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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh keputusan investasi, 
keputusan pendanaan, kebijakan dividen, inflasi, dan tingkat suku bunga terhadap 
nilai perusahaan. Keputusan investasi diproksikan dengan Total Asset Growth 
(TAG), Keputusan Pendanaan diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER), 
kebijakan dividen diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR), inflasi 
diukur dengan  pertumbuhan indeks harga konsumen, dan tingkat suku bunga 
diukur menggunakan nilai rata-rata tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia 
(SBI) berjangka waktu 9 bulan setiap tahunnya. 
 Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 2009-2011. Jumlah sampel dalam 
penelitian ini adalah 25 perusahaan yang ditentukan melalui metode purposive 
sampling. Data dianalisis dengan uji asumsi klasik dan pengujian hipotesis dengan 
metode regresi berganda. 
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen terbukti 
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. sedangkan keputusan 
investasi, keputusan pendanaan, inflasi, dan tingkat suku bunga tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book 
Value (PBV).  
Keyword : nilai perusahaan, Price to Book Value, keputusan investasi, Total Asset 
Growth, keputusan pendanaan, Debt to Equity Ratio, kebijakan 
dividen, Dividend Payout Ratio, inflasi, indeks harga konsumen, 
















This research aims to analyze investment decisions, financing decisions, dividend 
policy, inflation, and interest rates that influencing company value. Investment 
decisions is proxied by Total Asset Growth (TAG), financing decisions is proxied 
by Debt to Equity Ratio (DER), dividend policy is proxied by Dividend Payout 
Ratio (DPR), Inflation measured by the consumer price index growth, and interest 
rates are measured using the average value of the interest rate of Bank Indonesia 
Certificates (SBI) term of 9 months each year. 
 The population in this research is all manufactures companies listed in 
Indonesia Stock Exchange (IDX) 2009-2011. Total sample in this research are 25 
companies that selected with purposive sampling. Data analyzed with test of 
classic assumption and examination of hypothesis with multiple linear regression 
method. 
 
 The result of this research, dividend policy have a significant effect to 
company value. While investment decisions, financing decisions, inflation, and 
interest rate didn’t have any effect towards company value that proxied by Price 
to Book Value (PBV).  
 
Keyword : company value, Price to Book Value,  investment decisions, Total Asset 
Growth, financing decisions, Debt to Equity Ratio, dividend policy, 
Dividend Payout Ratio, Inflation, consumer price index, interest rate, 
Bank Indonesia Certificates. 
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1.1 Latar Belakang Masalah 
Dengan adanya globalisasi membuat perekonomian dunia semakin terbuka dan 
mengarah pada suatu kesatuan global. Globalisasi juga membuat perusahaan-
perusahaan melakukan kegiatan ekonomi tanpa melihat batas negara. Kondisi ini 
menimbulkan adanya persaingan yang ketat antara perusahaan. Persaingan bisnis 
di Indonesia ini, dapat dilihat dari terus bertambahnya perusahaan-perusahaan 
baru yang membuat bertambah ketatnya persaingan. Berbagai jenis perusahaan 
bermunculan dari segala bidang seperti bidang jasa, manufaktur, maupun 
perdagangan. Hal ini mendorong setiap perusahaan untuk melakukan yang terbaik 
sehingga dapat mempertahankan perusahaannya. 
 Perusahaan didirikan dan dijalankan untuk mencapai tujuan kesejahteraan 
pemilik. Terdapat beberapa hal yang dapat menjadi tujuan dari didirikannya 
sebuah perusahaan, yang pertama adalah untuk mencapai keuntungan maksimal. 
Yang kedua adalah dapat memakmurkan pemilik perusahaan. Yang ketiga adalah 
dapat memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya 
(Darmawan, 2013). Menurut Afzal dan Rohman (2012), tujuan utama dari 
perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan 
kemakmuran para pemegang saham.  
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 Nilai perusahaan dapat dilihat dari harga sahamnya. Harga saham yang ada 
di pasar modal merupakan bentuk dari kesepakatan antara permintaan dan 
penawaran, sehingga harga saham merupakan fair price yang dapat dijadikan 
sebagai proksi dari nilai perusahaan (Hasnawati; 2005 dalam Wijaya dan Wibawa; 
2010). Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi, dan 
semakin tinggi nilai perusahaan dapat meningkatkan kemakmuran pemegang 
sahamnya. Nilai perusahaan dapat diukur dengan menggunakan rasio Price Book 
Value (PBV), rasio ini digunakan untuk mengetahui perbandingan antara harga 
saham terhadap nilai bukunya (Book Value). PBV menunjukkan bagaimana suatu 
perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan relatif terhadap jumlah modal 
yang diinvestasikan (Darmawan; 2013).  Nilai PBV diatas satu biasanya 
menunjukkan bahwa perusahaan berjalan dengan baik yang berarti nilai pasar 
lebih besar dibandingkan dengan nilai bukunya. Menurut Sari (2013) semakin 
tinggi nilai PBV berarti pasar percaya akan prospek dari perusahaan tersebut.  
Keberhasilan dan kesuksesan dari sebuah perusahaan sangat ditentukan oleh 
keputusan keuangan yang diambil oleh manajer-manajer perusahaan tersebut. 
Keputusan keuangan itu, digunakan oleh perusahaan untuk mencapai tujuannya. 
Menurut Fama dan French (1998) dalam Wijaya dan Wibawa (2010), optimalisasi 
dari nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen 
keuangan, dimana satu keputusan yang diambil akan mempengaruhi keputusan 
yang lainnya dan akan berdampak pada nilai perusahaan. Keputusan penting yang 
diambil perusahaan, antara lain keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan 
kebijakan dividen.  
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Kebijakan yang harus dilakukan manajemen perusahaan dalam 
memaksimalkan nilai perusahaan salah satunya adalah kebijakan investasi, atau 
sering disebut dengan keputusan investasi. Pujianti dan Widanar (2009) dalam 
Setiani (2012) menyatakan bahwa keputusan investasi menyangkut tindakan yang 
mengeluarkan dana sekarang dan diharapkan akan mendapatkan arus kas di masa 
mendatang lebih besar dari dana yang telah dikeluarkan sebelumnya. Menurut 
Prasetyo, et.al (2013) suatu perusahaan yang mampu menciptakan keputusan 
investasi yang tepat, maka aset dari perusahaan akan menghasilkan kinerja yang 
optimal sehingga memberikan sinyal positif untuk investor yang nantinya akan 
meningkatkan harga saham perusahaan dan menaikkan nilai perusahaan. Hal 
tersebut ditegaskan oleh Soejono (2010), yang mengeluarkan Signaling theory. 
Teori tersebut menekankan kepada pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh 
perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan. Informasi 
merupakan hal yang penting bagi para investor karena informasi berarti 
menyajikan keterangan, gambaran atau catatan untuk kejadian masa lalu, saat ini 
maupun yang akan datang. Sebuah informasi yang lengkap, relevan, akurat dan 
tepat waktu akan sangat diperlukan oleh investor sebagai alat analisis untuk 
mengambil keputusan investasi (Marisa dan Indudewi,2012).  
Keputusan  investasi diproksikan dengan Total Asset Growth (TAG) 
menurut (Noerirawan dan Muid; 2012) TAG merupakan pertumbuhan aset 
perusahaan dari satu tahun tertentu ke tahun berikutnya dan merupakan besarnya 
pertumbuhan investasi pada aktiva tetap yang dilakukan oleh perusahaan. Nilai 
TAG yang tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan sedang dalam masa 
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pertumbuhan di siklus hidup perusahaan. Pertumbuhan aset yang tinggi bisa 
disebabkan oleh pertumbuhan laba yang tinggi pada tahun-tahun sebelumhya, 
sehingga nilai aset setiap tahun akan meningkat. Perusahaan yang memiliki aset 
yang tinggi dapat mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki proyeksi laba 
yang bagus dalam kurun waktu ke depan. Hal ini dipandang investor sebagai 
peluang yang bagus untuk berinvestasi pada perusahaan yang memiliki nilai TAG 
tinggi. Karena nilai TAG  yang tinggi akan memberikan harapan keuntungan yang 
besar di masa yang akan datang (Prasetyo, et.al; 2013). Dengan banyaknya 
investor yang tertarik untuk membeli saham perusahaan meyebabkan harga saham 
perusahaan meningkat, diikuti dengan meningkatnya nilai perusahaan. Menurut 
Wijaya dan Wibawa (2010) keputusan investasi tersebut merupakan cerminan dari 
kesempatan investasi di masa mendatang. Apabila suatu perusahaan mampu untuk 
memaksimumkan kemampuannya melalui investasi-investasi dan dapat 
menghasilkan laba sesuai dengan jumlah dana yang terikat, maka dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh 
Noerirawan dan Muid (2012) keputusan investasi berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan, namun hasil tersebut tidak didukung oleh penelitian yang 
dilakukan oleh Setiani (2013) yang mengatakan bahwa keputusan investasi 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
 Keputusan lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah 
keputusan pendanaan. Keputusan pendanaan menyangkut komposisi yang 
digunakan oleh perusahaan dalam membiayai kegiatan perusahaan, apakah 
sumber dana berasal dari internal perusahaan atau eksternal perusahaan, besarnya 
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hutang dan modal sendiri, dan bagaimana tipe hutang dan modal yang akan 
digunakan mengingat struktur pembiayaan akan menetukan cost of capital yang 
akan menjadi dasar penentuan required return yang diinginkan. Dalam Wijaya 
dan Wibawa (2010), Seorang manajer harus mampu untuk mengambil keputusan 
pendanaan dengan mempertimbangkan komposisi hutang dan modal sendiri yang 
akan digunakan oleh perusahaan. Penggunaan hutang dan modal sendiri secara 
optimal akan mempengaruhi nilai perusahaan. Penggunaan hutang akan 
meningkatkan nilai perusahaan karena biaya bunga hutang adalah biaya yang 
mengurangi pembayaran pajak. Dengan pengurangan pajak maka biaya modal 
perusahaan berkurang yang nantinya akan meningkatkan nilai perusahaan. 
Penggunaan hutang untuk sumber pendanaan merupakan trade off antara benefit 
and cost dalam menentukan campuran hutang dan ekuitas yang optimal dalam 
jangka panjang. Komposisi yang optimal antara hutang dan ekuitas dalam sumber 
pendanaan akan meminimalkan biaya modal dan meningkatkan nilai perusahaan. 
 Keputusan pendanaan ini diproksikan dengan Debt To Equity Ratio (DER), 
yang merupakan rasio yang membandingkan antara total hutang dengan total 
ekuitas. Semakin tinggi nilai dari DER menunjukkan bahwa penggunaan utang 
dalam pendanaan lebih tinggi dibandingkan ekuitasnya. Penggunaan utang dapat 
mengurangi pembayaran pajak sehingga laba akan lebih besar dan nilai 
perusahaan dapat meningkat yang berarti dengan menggunakan utang, dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan. tetapi penggunaan utang hanya akan 
meningkatkan nilai perusahaan sampai pada suatu titik optimal. Penggunaan utang 
yang berlebihan dan melewati batas akan menurunkan nilai perusahaan karena 
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kenaikan keuntungan dari penggunaan utang tidak sebanding dengan biaya 
finansial atau kewajiban bunga dari utang. Dengan adanya penggunaan utang pada 
struktur modal yang digunakan untuk kegiatan operasional dan investasi 
perusahaan, akan mempercepat pertumbuhan perusahaan dan hal itu akan 
membuat investor tertarik untuk membeli saham perusahaan yang mengakibatkan 
harga saham perusahaan akan meningkat dan kemudian nilai perusahaan juga 
akan meningkat. Penelitian terhadap keputusan pendanaan dilakukan oleh Afzal 
dan Rohman (2012), yang menyatakan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan, sehingga apabila keputusan pendanaan naik, 
mka nilai perusahaan juga akan naik. Namun, menurut penelitian yang dilakukan 
oleh Noerirawan dan Muid (2012), keputusan pendanaan berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan, sama halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Fenandar dan Raharja (2012) memberikan hasil bahwa keputusan pendanaan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 Kebijakan dividen merupakan keputusan mengenai laba yang diperoleh, 
apakah dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau ditahan untuk 
menambah modal guna membiayai investasi (Darminto, 2010). Menurut (Brigham 
dan Houston (2001) dalam Hamid (2013) kebijakan dividen adalah keputusan 
tentang seberapa banyak laba saat ini yang akan dibayarkan sebagai dividen 
daripada ditahan untuk diinvestasikan kembali dalam perusahaan. Menurut 
Martono dan Harjito (2005), nilai perusahaan pada suatu perusahaan dapat dilihat 
dari kemampuan perusahaan membayar dividen. Besarnya dividen dapat 
mempengaruhi harga saham, jika jumlah dividen yang dibagikan tinggi, maka 
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harga saham cenderung tinggi sehingga nilai perusahaan juga tinggi. Dan 
sebaliknya jika dividen yang dibayarkan rendah maka harga saham perusahaan 
juga akan rendah sehingga nilai perusahaan akan rendah. Menurut Noerirawan 
dan Muid (2012) terdapat beberapa pendapat tentang bagaimana kebijakan 
dividen dapat mempengaruhi nilai perusahaan, pendapat pertama disebut teori 
irrelevansi dividen yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak 
mempengaruhi nilai perusahaan. pendapat kedua disebut Bird in The Hand 
Theory, teori ini menyatakan bahwa dividen yang tinggi akan meningkatkan nilai 
perusahaan, dan pendapat yang ketiga menyatakan bahwa semakin tinggi dividend 
payout ratio suatu perusahaan, maka nilai tersebut akan semakin rendah. 
         Kebijakan dividen diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) yaitu 
persentase laba yang dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk kas 
(Brigham dan Gapenski; 1996 dalam Wijaya dan Wibawa; 2010). Semakin tinggi 
nilai DPR maka semakin tinggi pula pembagian cash dividend jika dibandingkan 
dengan laba perlembar sahamnya. Apabila perusahaan merencanakan untuk 
membagikan labanya kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen 
daripada menahannya,  maka para investor akan lebih tertarik untuk 
menginvestasikan dananya pada perusahaan yang membagi labanya secara 
konsisten, dengan bertambahnya investor yang menginvestasikan dananya pada 
perusahaan maka harga saham perusahaan akan meningkat, dan dengan 
meningkatnya harga saham tersebut maka nilai perusahaan pun akan meningkat. 
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Fenandar dan Raharja (2012) 
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai 
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perusahaan, Hasil tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh 
Martikarini (2013) yang menyatakan bahwa keputusan dividen berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, kedua hasil tersebut tidak didukung 
oleh hasil dari penelitian yang dilakukan oleh Afzal dan Rohman (2012) yang 
menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
 Ketiga keputusan keuangan diatas merupakan faktor internal perusahaan 
yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Namun, selain faktor internal, nilai 
perusahaan dapat juga dipengaruhi oleh faktor eksternal perusahaan, yaitu faktor 
yang berasal dari luar lingkungan perusahaan. Kondisi ekonomi makro dapat 
menjadi faktor eksternal juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan (Dwipartha, 
2012). Fama dalam Wulandari (2010) mengatakan bahwa pergerakkan faktor 
ekonomi makro dapat digunakan untuk memprediksi pergerakan harga saham, 
tetapi setiap peneliti menggunakan faktor ekonomi makro yang berbeda-beda 
karena belum ada kepastian faktor ekonomi makro mana yang paling berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Faktor eksternal adalah faktor yang ada diluar 
kemampuan perusahaan untuk mengendalikannya antara lain inflasi, tingkat 
pengangguran, kurs dolar, tingkat suku bunga (Suardani, et.al (2013). 
 Salah satu faktor ekonomi makro adalah inflasi. Inflasi merupakan indikator 
ekonomi yang menggambarkan turunnya nilai rupiah, dan kondisi ini ditandai 
dengan meningkatnya harga barang-barang kebutuhan yang ada di pasar secara 
terus-menerus. Inflasi dapat menyebabkan daya  beli masyarakat berkurang 
karena harga-harga yang ada dipasar meningkat secara terus menerus. Oleh sebab 
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itu, investor akan cenderung tidak tertarik untuk membeli saham dan akan 
menyebabkan harga saham perusahaan menurun yang diikuti dengan nilai 
perusahaan yang juga akan turun. Menurut Noerirawan dan Muid (2012) inflasi 
yang terjadi pada suatu negara sangat berpengaruh terhadap kurs atau nilai tukar 
dari negara tersebut. Laju inflasi yang tidak diantisipasi dapat mengakibatkan 
harga saham di BEI turun (Lestari; 2005 dalam Suardani, et.a; 2012).  
 Untuk mengetahui laju inflasi, dapat dengan melihat kenaikan harga yang 
diukur menggunakan indeks harga konsumen. Secara konseptual, tingkat harga 
diukur sebagai rata-rata tertimbang dari barang-barang dan jasa-jasa dalam 
perekonomian namun dalam prakteknya, dalam mengukur tingkat harga 
keseluruhan adalah dengan membuat indeks harga, yang merupakan harga 
konsumen dan produsen (Simamora; 2013). Noerirawan dan Muid (2012) 
melakukan penelitian tentang pengaruh inflasi terhadap nilai perusahaan yang 
menyatakan bahwa tingkat inflasi berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
 Tingkat suku bunga adalah faktor eksternal yang dapat mempengaruhi 
struktur modal. Apabila tingkat suku bunga tinggi, maka para investor akan lebih 
tertarik untuk menyimpan uang mereka di bank, dan sebaliknya jika tingkat suku 
bunga rendah, maka para investor akan lebih memilih berinvestasi di saham. 
Tingkat suku bunga dilihat dari tingkat suku bunga yang berlaku di Indonesia 
yaitu suku bunga Bank Indonesia (SBI). SBI merupakan salah satu instrumen 
investasi yang menarik bagi investor mengingat SBI berasal dari Bank Indonesia. 
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Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah rata-rata SBI jangka waktu 9 
bulan setiap tahunnya.  
Tandelilin (2001) dalam Setiani (2012) mengatakan tingkat suku bunga 
yang terlalu tinggi akan mempengaruhi present value kas perusahaan, sehingga 
kesempatan-kesempatan investasi yang ada sudah tidak menarik lagi. Hal ini 
diakibatkan dengan tingkat suku bunga yang tinggi akan meningkatkan beban 
bunga bagi perusahaan yang nantinya akan berdampak pada laba yang dihasilkan 
oleh perusahaan dengan demikian aliran kas yang masuk akan mengalami 
penurunan pula. Dan oleh karena itu, aliran kas yang akan diterima oleh investor 
pun akan berkurang yang dapat menyebabkan investor tidak lagi tertarik untuk 
berinvestasi yang kemudian harga saham perusahaan akan menurun yang berarti 
nilai perusahaan juga menurun. Penelitian yang dilakukan oleh Noerirawan dan 
Muid (2012) menyatakan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh negatif 
signifikan terhadap nilai perusahaan, Penelitian tersebut didukung oleh penelitian 
yang dilakukan oleh Setiani (2013) yang mengatakan bahwa tingkat suku bunga 
berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan 
 Penelitian ini mengacu penelitian Wijaya dan Wibawa (2010) yang meneliti 
tentang pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen 
terhadap nilai perusahaan. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang 
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1. Variabel penelitian 
Menambahkan dua variabel independen, yaitu tingkat inflasi dan tingkat 
suku bunga yang merupakan faktor eksternal perusahaan yang mengacu 
pada penelitian yang dilakukan oleh Noerirawan dan Muid (2012). 
2. Periode waktu dan sampel penelitian 
Sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2009-2011, sedangkan 
sampel yang digunakan pada penelitian Wijaya dan Wibawa (2010) adalah 
seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 
2006-2009 
 Berdasarkan uraian tersebut diatas, penulis tertarik melakukan penelitian 
yang berjudul “Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, 
Kebijakan Dividen, Tingkat Inflasi, dan Tingkat Suku Bung terhadap 
Nilai Perusahaan” (studi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2011). 
 
1.2 Batasan Masalah 
Penelitian ini meneliti mengenai keputusan investasi, keputusan pendanaan, 
kebijakan dividen, inflasi dan tingkat suku bunga terhadap nilai perusahaan. 
Batasan masalah dalam penelitian ini meliputi variabel-variabel dan sampel yang 
digunakan dalam penelitian yaitu:  
1. Nilai perusahaan yang diproksikan menggunakan Price Book Value (PBV). 
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2. Keputusan Investasi yang diproksikan menggunakan Total Asset Growth 
(TAG). 
3. Keputusan Pendanaan yang diproksikan menggunakan Debt To Equity Ratio 
(DER). 
4. Kebijakan Dividen yang diproksikan menggunakan Dividend Payout Ratio 
(DPR). 
5. Tingkat inflasi yang menggunakan indeks harga konsumen. 
6. Tingkat suku bunga berdasarkan tingginya tingkat suku bunga yang terdapat 
pada Sertifikat Bank Indonesia (SBI). 
7. Sampel yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2009-2011. 
 
1.3 Rumusan Masalah 
Penelitian dilakukan untuk menguji kembali pengaruh dari keputusan investasi, 
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Dan 
untuk menguji apakah faktor eksternal dapat mempengaruhi nilai perusahaan.  
 Berdasarkan hal diatas, maka permasalahan yang akan diuji dalam 
penelitian ini adalah: 
1. Apakah keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
2. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
3. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
4. Apakah tingkat inflasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
5. Apakah tingkat suku bunga berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
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6. Apakah  keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen, 
tingkat inflasi, dan tingkat suku bunga berpengaruh secara simultan terhadap 
nilai perusahaan? 
 
1.4 Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian berisi tentang hasil yang ingin dicapai dari penelitian melalui 
proses penelitian yang akan menjawab masalah penelitian. Sesuai dengan 
perumusan masalah, maka penelitian ini bertujuan untuk: 
1. Untuk mendapatkan bukti empiris pengaruh keputusan investasi terhadap 
nilai perusahaan. 
2. Untuk mendapatkan bukti empiris pengaruh keputusan terhadap nilai 
perusahaan. 
3. Untuk mendapatkan bukti empiris pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan. 
4. Untuk mendapatkan bukti empiris pengaruh tingkat inflasi terhadap nilai 
perusahaan. 
5. Untuk mendapatkan bukti empiris pengaruh tingkat suku bunga terhadap nilai 
perusahaan.  
6. Untuk mendapatkan bukti empiris pengaruh keputusan investasi, keputusan 
pendanaan, kebijakan dividen, tingkat inflasi, dan tingkat suku bunga secara 
simultan terhadap nilai perusahaan. 
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1.5 Manfaat penelitian 
Dari penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat bagi pihak-pihak yang 
menggunakan antara lain:  
1. Bagi calon investor dan investor 
Hasil dari penelitian ini diharapkan sapat digunakan sebagai informasi 
tambahan mengenai kondisi perusahaan yang terkandung didalam laporan 
keuangan dan laporan keberlanjutan dalam menentukan pengambilan 
keputusan investasi.  
2. Bagi perusahaan 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan 
manajemen di perusahaan dalam pengambilan keputusan investasi, keputusan 
pendanaan, dan kebijakan dividen bagi perusahaan. Dan tidak hanya 
memperhatikan faktor internal untuk dapat meningkatkan nilai perusahaan, 
tetapi juga memperhatikan faktor eksternalnya. 
3. Bagi peneliti selanjutnya 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadikan referensi dan acuan 
dalam penelitian selanjutnya mengenai pengaruh dari nilai perusahaan. 
4. Bagi Peneliti 
Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan penulis mengenai 
pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen, 
inflasi, dan tingkat suku bunga terhadap nilai perusahaan.  
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1.6 Sistematika Penulisan 
 BAB I PENDAHULUAN  
Pada bab ini membahas tentang latar belakang masalah yang terjadi dan 
menjadi minat bagi peneliti untuk diteliti dan dijadikan sebagai objek 
penelitian. Di dalam latar belakang masalah tersebut dapat merumuskan 
masalah yang akan diteliti, batasan permasalahan tersebut, tujuan dari 
penelitian, manfaat penelitian, serta sistematika penulisan. 
 BAB II TELAAH LITERATUR  
Pada bab ini berisikan tentang landasan teori yang berhubungan dengan nilai 
perusahaan, keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen, 
inflasi dan tingkat suku bunga. Dan juga dapat menganalisis hasil penelitian 
terdahulu, kerangka pikiran, dan hipotesa yaitu dugaan sementara dari 
masalah yang akan diteliti. 
 BAB III METODE PENELITIAN  
Pada bab ini membahas tentang variabel penelitian yang berisi deskripsi dari 
variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian dan beserta jumlahnya, 
populasi serta sampel penelitian, jenis dan sumber data, metode pengumpulan 
data, metode analisis instrument serta teknik analisis yang digunakan dalam 
melakukan pengujian hipotesis. 
 BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisi tentang gambaran umum objek penelitian serta membahas 
tentang sampel dan variabel yang berkaitan dengan penelitian, analisis data 
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yang bertujuan untuk mnyederhanakan data agar mudah dibaca oleh pihak 
lain. 
 BAB V SIMPULAN DAN SARAN 
Bab ini berisi simpulan, keterbatasan, dan saran. Simpulan merupakan jawab 
atas masalah penelitian serta tujuan penelitian yang dikemukakan pada Bab I, 
beserta infomasi tambahan yang diperoleh atas dasar temuan penelitian. Pada 
bab ini juga dipaparkan tentang keterbatasan dari penelitian, baik dalam 
kaitannya dengan kemampuan generalisasi temuan, maupun kendala-kendala 
lain. Keterbatasan merupakan kekurangan yang terdapat pada penelitian yang 
diharapkan dapat diperbaiki pada penelitian selanjutnya. Saran merupakan 
manifestasi dari penulis atas sesuatu yang belum ditempuh dan layak untuk 
dilaksanakan pada penelitian lanjutan.  
 







2.1  Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan persepsi dari investor tentang keadaan suatu 
perusahaan yang biasanya dikaitkan dengan harga saham dari perusahaan tersebut. 
Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Harga saham 
merupakan harga yang terjadi pada saat saham diperdagangkan di pasar 
(Fakhrudin dan Hadianto; 2001 dalam Hermuningsih dan Wardani; 2009). 
Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting bagi suatu perusahaan, karena 
dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan 
kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan. 
menurut Sartono (2008) dalam Darmawan (2013) nilai perusahaan diartikan 
sebagai harga yang bersedia dibayarkan oleh calon investor seandainya suatu 
perusahaan akan dijual. Nilai perusahaan dapat mencerminkan nilai aset yang 
dimiliki perusahaan seperti surat-surat berharga. Menurut Noerirawan dan Muid 
(2012), Nilai perusahaan merupakan kondisi yang telah dicapai oleh suatu 
perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan 
setelah melalui proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan 
didirikan sampai dengan saat ini. Meningkatkan nilai perusahaan adalah suatu 
prestasi yang sesuai dengan keinginan para pemiliknya karena dengan 
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meningkatkan nilai perusahaan, maka kesejahteraan para pemilik juga akan 
meningkat. 
 Nilai perusahaan dapat dihitung dengan rasio nilai pasar, yang merupakan 
sekumpulan rasio yang menghubungkan harga saham perusahaan dengan laba, 
arus kas dan nilai buku per sahamnya. Rasio-rasio ini meliputi (Budiati; 2013):  
a. PER (Price Earning Ratio) 
Price Earning Ratio adalah rasio yang mengukur seberapa besar 
perbandingan antara harga saham perusahaan dengan keuntungan yang 
diperoleh para pemegang saham. 
b. Price cash flow ratio 
Price cash flow ratio adalah rasio yang menunjukkan jumlah dollar yang 
dibayarkan oleh investor untuk setiap arus kas. 
c. Price to Book Value (PBV) 
PBV mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan 
organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh. 
 Dalam penelitian  ini, nilai perusahaan diukur dengan menggunakan Price 
to Book Value (PBV). Menurut Murhadi (2009) dalam Ningsih dan Indarti (2012) 
Terdapat beberapa alasan mengapa investor menggunakan rasio harga terhadap 
nilai buku dalam analisis investasi:  
a. Nilai buku sifatnya relatif stabil. Bagi investor yang kurang percaya terhadap 
estimasi arus kas, maka nilai buku merupakan cara paling sederhana untuk 
membandingkannya. 
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b. Adanya praktik akuntansi yang relatif standar diantara perusahaan-perusahaan 
menyebabkan PBV dapat dibandingkan antar berbagi perusahaan yang 
akhirnya dapat memberikan signal apakah nilai perusahaan undervaluation 
yaitu keadaan dimana harga saham suatu perusahaan dibawah nilai bukunya 
atau overvaluation yaitu keadaan dimana harga saham suatu perusahaan 
melebihi nilai bukunya.   
c. Perusahaan yang memiliki earning negatif tidak memungkinkan 
menggunakan PER, sehingga penggunaan PBV dapat menutupi kelemahan 
PER. 
Kemudian, Murhadi (2009) dalam Ningsih dan Indarti (2012) juga 
menjelaskan kekurangan yang ada pada PBV sehubungan dengan penggunaan 
rasio ini yaitu:   
a. Nilai buku sangat dipengaruhi oleh kebijakan akuntansi yang ditetapkan oleh 
perusahaan. apabila penggunaan standar akuntansi yang berbeda di antara 
perusahaan-perusahaan maka ini akan mengakibatkan rasio PBV tidak dapat 
diperbandingkan. 
b. Nilai buku mungkin tidak banyak artinya bagi perusahaan berbasis teknologi 
dan jasa karena perusahaan-perusahaan tersebut tidak memiliki aset nyata 
yang signifikan. 
c. Nilai buku dari ekuitas akan menjadi negatif  bila perusahaan selalu 
mengalami earning yang negatif sehingga akan mengakibatkan nilai rasio 
PBV juga negatif. 
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PBV : Price to Book Value adalah rasio yang 
membandingkan harga pasar saham dengan nilai 
buku dari saham tersebut. 
Market Price per Share  :  Rata-rata dari closing Price saham perusahaan setiap 
harinya dalam satu tahun. 
Book Value per Share : Nilai buku dari saham per lembarnya. Dihitung dari 
jumlah ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan, dibagi 
dengan jumlah saham yang beredar. 
 




Harga saham dapat didefinisikan sebagai harga pasar. Harga pasar 
merupakan harga yang paling mudah ditentukan karena harga pasar merupakan 
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harga suatu saham pada pasar yang sedang berlangsung. Jika pasar bursa efek 
sudah tutup, maka harga pasar adalah harga penutupannya (closing price) (Mulia 
dan Nurdhiana; 2012). Book value per share merupakan perbandingan antara nilai 
buku modal sendiri dengan jumlah lembar saham yang beredar (Adi, et.al; 2012). 
Keberhasilan dan kesuksesan suatu perusahaan sangat ditentukan oleh kualitas 
dari keputusan-keputusan keuangan yang diambil oleh manajer keuangan 
perusahaan. keputusan keuangan tersebut dimaksudkan untuk mencapai tujuan 
perusahaan. menurut Horne dan Wachowicz (2005) dalam Sari (2013), terdapat 
tiga keputusan dalam bidang manajemen keuangan yaitu keputusan investasi, 
keputusan pendanaan, dan keputusan dividen. Jika ketiga keputusan tersebut di 
ambil secara optimal maka akan memaksimalkan nilai perusahaan yang 
selanjutnya akan meningkatkan kemakmuran kekayaan pemegang saham. Namun, 
menurut Wijaya dan Wibawa (2010) bukan hanya keputusan keuangan yang dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan. tetapi terdapat faktor eksternal yang dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan. diantaranya adalah inflasi, tingkat suku bunga, 
tingkat pengangguran, kurs dolar, juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 
 
2.2  Keputusan Investasi 
Investasi adalah mengorbankan aset yang dimiliki sekarang untuk mendapatkan 
aset pada masa yang akan datang dengan jumlah yang lebih besar (Rakhimsyah 
dan Gunawan; 2011). Keputusan investasi didefinisikan sebagai kombinasi antara 
aktiva yang dimiliki (assets in place) dengan pilihan investasi dimasa yang akan 
datang dengan net present value positif (Fenandar dan Raharja; 2012). Menurut 
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Darminto (2010), keputusan investasi merupakan keseluruhan proses perencanaan 
dan pengambilan keputusan berbagai bentuk investasi yang jangka waktu 
kembalinya modal lebih dari satu tahun. Menurut Efni, et.al (2011) keputusan 
investasi merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, 
dimana keputusan investasi menyangkut keputusan tentang pengalokasian dana, 
baik dilihat dari sumber dana maupun penggunaan dana. Secara garis besar 
keputusan investasi dapat dikelompokkan ke dalam investasi jangka pendek 
seperti misalnya investasi dalam kas, persediaan, piutang, dan surat berharga 
maupun investasi dalam jangka panjang dalam bentuk gedung, peralatan produksi, 
tanah, kendaraan dan aktiva tetap lainnya (Ningsih dan Indarti; 2012). 
Gaver dan Gaver (1993) dalam Prapaska (2012) menyatakan bahwa 
kesempatan investasi merupakan nilai perusahaan yang besarnya tergantung pada 
pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan manajemen di masa yang akan datang. 
Dalam hal ini pilihan-pilihan investasi, yang diharapkan akan menghasilkan return 
yang lebih besar. Secara umum, tujuan seseorang atau investor melakukan 
investasi adalah untuk mendapatkan keuntungan di masa mendatang. Namun 
tujuan lebih luasnya yang dilakukan oleh investor adalah untuk meningkatkan 
kesejahteraannya, dalam hal ini kesejahteraan yang dimaksud adalah 
kesejahteraan moneter. Apabila perusahaan salah di dalam pemilihan investasi, 
maka kelangsungan hidup. perusahaan akan terganggu dan hal ini akan 
mempengaruhi penilaian investor terhadap perusahaan. 
Keputusan investasi ini diproksikan dengan menggunakan Total Asset 
Growth (TAG). TAG menunjukkan besarnya pertumbuhan aset yang dimiliki oleh 
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suatu perusahaan pada tahun tertentu. Rasio TAG  ini dirumuskan sebagai berikut 







TAG : Total Asset Growth adalah rasio untuk melihat 
pertumbuhan aset. 
Total Asset (n)  : Jumlah asset yang dimiliki oleh perusahaan pada 
tahun ke-n 
Total Asset (n-1) : Jumlah asset yang dimiliki oleh perusahaan pada 
tahun ke n-1. 
Menurut IAI (2012) aset diakui dalam neraca apabila besar kemungkinan 
bahwa manfaat ekonominya di masa depan diperolehperusahaan dan aset tersebut 
mempunyai nilai atau biaya yang dapat diukur dengan andal. Aset disajikan 
didalam laporan posisi keuangan yang mencakup (IAI: 2012): 
1. Aset tetap: aset berwujud yang dimiliki untuk digunakan dalam produksi atau 
penyediaan barang atau jasa, untuk direntalkan, dan untuk tujuan 
administratif serta digunakan selama lebih dari satu periode. 
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2. Properti investasi: properti yang dikuasai oleh pemilik yang tidak digunakan 
dalam proses produksi atau penyediaan barang atau jasa atau tujuan 
administratif, dan tidak untuk dijual dalam kegiatan sehari-hari. 
3. Aset tidak berwujud: aset non moneter teridentifikasi tanpa wujud fisik. 
4. Aset keuangan: instrumen keuangan atau kontrak yang menambah nilai aset. 
5. Investasi dengan menggunakan metode ekuitas: investasi pada entias asosiasi 
dengan pengaruh signifikan. 
6. Aset biolojik: aset berupa tanaman dan hewan. 
7. Persediaan: aset yang tersedia untuk dijual dalam kegiatan usaha biasa, dalam 
proses produksi, dan dapat berbentuk bahan untuk proses produksi. 
8. Piutang dagang dan piutang lainnya: piutang yang terjadi karena adanya 
aktivitas penjualan atau piutang lainnya seperti pinjaman kepada pihak lain. 
9. Kas dan setara kas: saldo kas dan rekening giro dan juga termasuk investasi 
yang sifatnya likuid, dan dapat dengan cepat dijadikan kas dengan jumlah 
yang telah ditentukan. 
10. Total aset yang diklasifikasikan sebagai aset yang dimiliki untuk dijual dan 
aset yang termasuk dalam kelompok lepasan yang diklasifikasikan sebagai 
yang dimiliki untuk dijual: jika jumlah tercatatnya akan dipulihkan terutama 
melalui transaksi penjualan daripada melalui pemakaian berlanjut. 
11. Aset pajak kini: pajak yang dibayar untuk periode sebelumnya yang melebihi 
jumlah pajak terutang. 
12. Aset pajak tangguhan: jumlah pajak penghasilan yang dapat dipulihkan pada 
periode masa depan. 
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 Semakin tinggi nilai TAG dapat mengindikasikan bahwa perusahaan 
mengalami pertumbuhan. Pertumbuhan pada aset bisa disebabkan oleh laba yang 
tinggi pada tahun-tahun sebelumnya , sehingga nilai aset perusahaan setiap tahun 
akan meningkat. Dengan pertumbuhan aset yang tinggi dapat mengindikasikan 
bahwa perusahaan memiliki laba yang bagus dalam kurun waktu ke depan dan hal 
tersebut dipandang investor sebagai peluang yang bagus untuk berinvestasi 
terhadap perusahaan sehingga harga saham perusahaan akan meningkat dan 
kemudian nilai perusahaan juga akan meningkat.  Pada penelitian yang dilakukan 
oleh Noerirawan dan Muid (2012) menyatakan keputusan investasi berpengauh 
positif signifikan terhadap nilai perusahaan yang berarti kondisi ini terjadi karena 
keputusan investasi yang dilakukan perusahaan akan menentukan keuntungan 
yang dapat diperoleh perusahaan dan kinerja perusahaan di masa mendatang. 
Keputusan investasi sangat penting karena jika perusahaan salah dalam pemilihan 
investasi, maka akan mengganggu kelangsungan hidup perusahaan. oleh karena 
itu, manajer harus menjaga perkembangan investasi sehingga dapat mencapai 
tujuan perusahaan melalui kesejahteraan pemegang saham dan meningkatkan nilai 
perusahaan. Penelitian tersebut bertolak belakang dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Setiani (2013) menyatakan bahwa keputusan investasi yang 
diproksikan dengan Total Asset Growth  (TAG) mempunyai pengaruh negatif dan 
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain apabila nilai TAG 
menurun makan PBV justru mengalami peningkatan.  
Berdasarkan uraian diatas, hipotesis yang diuji adalah: 
Ha1 : Keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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2.3  Keputusan Pendanaan 
Kebijakan pendanaan merupakan suatu kebijakan yang sangat penting bagi 
perusahaan, karena menyangkut perolehan sumber dana untuk kegiatan operasi 
perusahaan. kebijakan ini akan berpengaruh terhadap struktur modal dan faktor 
leverage perusahaan, baik leverage operasi maupun leverage keuangan. Leverage 
keuangan merupakan penggunaan sumber dana yang memiliki biaya tetap dengan 
harapan bahwa akan memberikan tambahan keuntungan yang lebih besar daripada 
biaya tetapnya sehingga akan meningkatkan keuntungan yang tersedia bagi para 
pemegang saham. Tetapi jika perusahaan menetapkan kebijakan untuk 
menggunakan sumber dana dari utang, berarti leverage keuangan perusahaan akan 
meningkat, dan perusahaan akan menanggung biaya tetap berupa bunga terhadap 
utang tersebut.  
Menurut Wijaya dan Wibawa (2010), terdapat dua pandangan mengenai 
keputusan pendanaan. Pandangan pertama dikenal dengan pandangan tradisional 
yang menyatakan bahwa struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan. 
pandangan tradisional ini diwakili oleh dua teori yaitu Trade Off Theory dan 
Pecking Order Theory. Menurut Ramlall (2009) Pecking Theory Order  
menetapkan suatu urutan keputusan pendanaan dimana para manajer pertama kali 
akan memilih menggunakan laba ditahan, hutang dan penerbitan saham sebagai 
pilihan terakhir. Myers dalam Ningsih (2011),  Pecking Theory Order menyatakan 
bahwa:  
a. Perusahaan lebih menyukai internal financing (pendanaan yang berasal dari 
hasil operasi perusahaan) 
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b. Perusahaan mencoba menyesuaikan rasio pembagian dividen yang 
ditargetkan dengan berusaha menghindari pembayaran dividen secara drastis. 
c. Kebijakan dividen yang segan untuk diubah, disertai dengan fluktuasi 
profitabilitas dan kesempatan investasi yang tidak bisa diduga mengakibatkan 
bahwa dana hasil operasi kadang-kadang melebihi kebutuhan dana untuk 
investasi meskipun pada kesempatan lain, mungkin kurang. Apabila dana 
hasil operasi kurang dari kebutuhan investasi maka perusahaan akan 
mengurangi saldo kas atau menjual sekuritas yang dimiliki. 
d. Apabila pendanaan dari luar diperlukan, maka perusahaan akan menerbitkan 
sekuritas yang paling aman terlebih dahulu yaitu dimulai dari penerbitan 
obligasi kemudian diikuti oleh sekuritas berkarakter opsi (obligasi konversi), 
kemudian penerbitan saham baru apabila masih belum mencukupi. 
Pendapat kedua dikemukakan oleh Modiglani dan Miller yang menyatakan 
bahwa struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Terdapat kenaikan 
abnormal returns sehari sebelum dan sesudah pengumuman peningkatan proporsi 
hutang, sebaliknya terdapat penurunan abnormal returns pada saat perusahaan 
mengumumkan penurunan proporsi hutang. Harga saham perusahaan naik apabila 
diumumkan akan diterbitkan pinjaman yang digunakan untuk membeli kembali 
saham perusahaan tersebut (Masulis; 1980 dalam Wibawa dan Wijaya; 2010). 
 Keputusan pendanaan diproksikan dengan menggunakan rasio Debt to 
Equity Ratio (DER). Rasio ini menunjukkan perbandingan antara pembiayaan dan 
pendanaan melalui utang dengan pendanaan melalui ekuitas (Brigham dan 
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Houston; 2001 dalam Wijaya dan Wibawa; 2010). Rasio ini dirumuskan sebagai 






DER :  Debt to Equity Ratio adalah rasio yang menunjukkan 
perbandingan antara pembiayaan dan pendanaan 
melalui utang dengan pendanaan melalui ekuitas. 
Total Debt  : Total utang yang dimiliki perusahaan 
Shareholders Equity  : Total ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan 
 Menurut IAI (2012), liabilitas merupakan utang perusahaan masa kini yang 
timbul dari peristiwa masa lalu, penyelesaiannya diharapkan mengakibatkan arus 
keluar dari sumber daya perusahaan yang mengandung manfaat ekonomi. 
Liabilitas timbul dari transaksi atau peristiwa masa lalu. Weygant, et.al (2013) 
membagi liabilitas menjadi dua yaitu current liability dan non current liability. 
Current liability adalah utang yang diharapkan akan dibayarkan oleh perusahaan 
dalam jatuh tempo kurang dari satu tahun, seperti notes payable, sales taxes 
payable, dan unearned revenue. Sedangkan non current liability adalah utang 
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yang diharapkan untuk dibayar setelah satu tahun, atau memiliki jatuh tempo yang 
lebih dari satu tahun seperti bonds.  
 Ekuitas berasal dari total aset perusahaan dikurangi dengan total liabilitas 
(Weygant, 2013). Menurut Gitman dan Zutter (2012;267) ekuitas berupa 
pinjaman yang diperoleh dari pemilik perusahaan dan dibayar sesuai dengan 
kinerja perusahaan. sebuah perusahaan dapat memperoleh ekuitas dengan cara 
menjual saham.  
Menurut Wygandt, et.al (2013) saham dibedakan menjadi tiga macam: 
1. Share capital ordinary: kas dan lainnya yang dibayarkan kepada perusahaan-
perusahaan oleh pemegang saham dalam pertukaran dengan saham 
perusahaan. Pemegang saham yang memiliki saham ini mempunyai hak suara 
dalam RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham). 
2. Share capital preference: saham yang memiliki ketentuan yang memberikan 
beberapa preferensi atau prioritas lebih dari saham biasa pada pemegang 
saham tersebut. Prioritas yang diberikan berupa pendistribusian deviden dan 
aset saat terjadi konsolidasi.  
3. Treasury share : saham dimiliki oleh perusahaan yang telah dijual dan 
kemudian di beli kembali dari pemegang saham. 
Saham juga memiliki beberapa istilah-istilah yang harus diketahui oleh para 
investor yaitu (Wygandt, et.al; 2013): 
1. Authorized Shares: jumlah saham maksimal yang dapat diterbitan oleh 
perusahaan berdasarkan akta perusahaan.  
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2. Issuance of Shares: jumlah saham yang telah diterbitkan oleh perusahaan saat 
penawaran umum saham. 
3. Oustanding Shares: saham-saham yang beredar atau jumlah saham 
perusahaan yang dimiliki oleh investor publik. 
Tingkat DER yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan lebih melakukan 
pendanaan melalui utang dibandingkan melalui ekuitas. Perusahaan yang 
melakukan pendanaan melalui utang kemungkinan akan lebih tinggi nilai 
perusahaannya karena dengan adanya utang maka perusahaan mempunyai 
kewajiban untuk membayar bunga pinjaman, dan dengan adanya bunga pinjaman 
tersebut akan mengurangi jumlah pemotongan pajak sehingga pajak yang 
dikeluarkan akan lebih sedikit dan laba yang dihasilkan akan lebih besar. Namun 
penggunaan utang pada pendanaan suatu perusahaan memiliki batas optimal, jika 
batas optimal itu terlewati maka nilai perusahaan akan menurun karena 
penggunaan utang yang berlebihan akan mengakibatkan bunga pinjaman yang 
besar sehingga akan terjadi resiko gagal bayar. Hal seperti itu yang akan 
menurunkan nilai perusahaan karena investor tidak berinvestasi kepada 
perusahaan yang terlalu banyak utang dan ekuitasnya tidak mampu untuk 
menutupnya. 
Pada penelitian yang dilakukan oleh Noerirawan dan Muid (2012), 
keputusan pendanaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan, perusahaan yang memiliki hutang yang tinggi juga memiliki laba 
yang tinggi dan nilai perusahaan yang tinggi, tetapi akan tetap ada perusahaan 
yang memiliki utang yang tinggi namun memiliki nilai perusahaan yang rendah, 
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sebab utang yang terlalu tinggi pada struktur modal akan berdampak pada 
kurangnya kepercayaan publik terhadap perusahaan. dengan asumsi apabila 
perusahaan menghasilkan laba, prioritas utama adalah membayar utang daripada 
membayarkan dividen, sehingga nilai perusahaan akan menurun. Sedangkan 
penelitian yang dilakukan oleh Afzal dan Rohman (2012) bahwa keputusan 
pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sehingga apabila 
keputusan pendanaan naik sebesar satu satuan, maka nilai perusahaan juga naik. 
Adanya pengaruh positif yang diberikan keputusan pendanaan menunjukkan yang 
dilakukan perusahaan adalah dengan menggunakan pendanaan melalui ekuitas 
yang lebih banyak daripada menggunakan pendanaan melalui utang, sehingga 
laba yang iperoleh akan semakin besar. Hasil tersebut didukung oleh penelitian 
yang dilakukan oleh Darmawan (2013) bahwa keputusan pendanaan berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Dengan memasukkan pajak penghasilan 
perusahaan, maka pengaruh utang akan meningkatkan nilai perusahaan karena 
biaya bunga utang adalah biaya yang mengurangi pembayaran pajak. 
Berdasarkan uraian diatas, hipotesis yang diuji adalah: 
Ha2 : Keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
2.4  Kebijakan Dividen 
Dividen adalah salah satu return yang diharapkan dan akan diperoleh oleh para 
pemegang saham. Dividen merupakan bagian dari laba bersih yang dibagikan 
kepada para pemegang saham. Menurut Ramkisyah dan Gunawan (2011) dividen 
adalah pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan yang menerbitkan 
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saham tersebut atas keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan kepada para 
pemegang saham perusahaan. Dalam PSAK No. 23 (IAI; 2012) merumuskan 
dividen sebagai distribusi laba kepada para pemegang saham sesuai dengan 
proporsi mereka dari jenis modal tertentu. Laba bersih perusahaan akan 
berdampak berupa peningkatan saldo laba (retained earning) perusahaan. apabila 
saldo laba didistribusikan kepada pemegang saham maka saldo laba akan 
berkurang sebesar nilai yang didistribusikan tersebut. Menurut Bursa Efek 
Indonesia (2012), dividen merupakan pembagian keuntungan yang diberikan 
perusahaan dan berasal dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan. dividen 
diberikan setelah mendapat persetujuan dari pemegang saham dalam RUPS.  
 Kieso, et.al (2010) menjelaskan tipe-tipe dividen, diantaranya adalah: 
1. Cash Dividend adalah Dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham 
dalam bentuk uang tunai (kas). Pembagian dividen berupa kas ini diputuskan 
pada rapat umum pemegang saham, dan diberikan kepada pemegang saham 
yang namanya tercatat di dalam daftar pemegang saham. 
2.  Property Dividend adalah dividen yang diberikan kepada para pemegang 
saham dalam bentuk barang-barang. Dividen properti ini dapat berupa 
merchandise,real estate, investasi, atau apapun yang disetujui oleh board of 
director. 
3. Liquidating dividend adalah dividen yang dibayarkan kepada para pemegang 
saham dimana sebagian dari jumlah tersebut dimaksudkan sebagai 
pembayaran bagian laba sedangkan sebagian lagi dimaksudkan sebagai 
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pengembalian modal yang ditanamkan atau diinvestasikan oleh para 
pemegang saham ke perusahaan.  
4.  Share Dividend adalah dividen yang diberikan kepada para pemegang saham 
berupa saham-saham yang dikeluarkan oleh perusahaan itu sendiri. 
Kebijakan dividen harus dianggap sebagai bagian terpadu suatu keputusan 
keuangan perusahaan karena kebijakan dividen berkaitan dengan penentuan 
proporsi keuntungan yang dibagikan kepada pemegang saham (Efni, et.al; 2011). 
Hanya perusahaan dengan tingkat kemampuan laba yang tinggi dan memiliki 
prospek ke depan yang cerah, yang mampu untuk membagikan dividen. 
Perusahaan yang memiliki prospek yang cerah ditandai dengan perusahaan 
tersebut mampu dan terbukti dapat mempertahankan tingkat kebijakan dividen 
yang telah ditetapkan pada periode sebelumnya. Dengan tetap mempertahankan 
kebijakan dividen dari tahun ke tahun, perusahaan akan memiliki harga saham 
yang semakin tinggi. Menurut Hermuningsih (2009) dalam Sukirni (2012) 
kebijakan utang adalah kebijakan yang dikaitkan dengan penentuan apakah laba 
yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada para pemegang saham sebagai 
dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan. Kebijakan terhadap 
pembayaran dividen merupakan keputusan yang sangat penting dalam suatu 
perusahaan karena kebijakan ini melibatkan dua pihak yang mempunyai 
kepentingan yang berbeda, yaitu pihak pertama para pemegang saham, dan pihak 
kedua perusahaan. 
 Terdapat beberapa pandangan mengenai pengaruh kebijakan dividen 
terhadap nilai perusahaan (Mardiati, et.al; 2012) 
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1. Kebijakan dividen tak relevan 
Pandangan ini berasumsi bahwa tidak ada hubungan antara kebijakan dividen 
dan nilai saha,. Seperti yang dijelaskan oleh Brigham dan Houston (2007) 
dividend irrelevance theory is a firm’s dividend policy has no effect on either 
its value or its cost of capital. Modigliani dan Miller mengemukakan bahwa 
berdasarkan keputusan investasi perusahaan, rasio pembayaran dividen 
hanyalah rincian dan tidak mempengaruhi kesejahteraan pemegang saham. 
Nilai perusahaa ditentukan hanya oleh kemampuan menghasilkan laba dari 
aset-aset perusahaan atau kebijakan investasinya, dan cara aliran laba dipecah 
antara dividen dan laba ditahan tidak mempengaruhi nilai ini.  
2. Kebijakan dividen yang relevan 
Gordon dan Lintner dalam Brighan dan Houston (2007:480) mengatakan 
dividen lebih pasti daripada perolehan modal, disebut juga dengan teori bird 
in the hand, yaitu kepercayaan bahwa pendapatan dividen memiliki nilai lebih 
tinggi bagi investor daripada capital gains, teori ini mengasumsikan bahwa 
dividen lebih pasti daripada pendapatan modal. 
3. Efek informasi (information content, or signaling hypothesis) 
Signal is an action taken by a firm’s management that provides clues to 
investor about how management views the firm’s prospects (Brighman dan 
weston; 2005). Sedangkan pengertian information assymetry merupakan 
perbedaan kemampuan mengakses informasi antara manajemen dan investor 
yang bisa mengakibatkan harga saham lebih rendah daripada yang akan 
terjadi pada kondisi pasti. 
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4. Clientele effect 
Clientele effect adalah kecenderungan perusahaan untuk menarik jenis 
investor yang menyukai kebijakan dividennya. Argumen miller dan 
modligiani menyatakan bahwa suatu perusahaan menetapkan kebijakan 
pembagian dividen khusus, yang selanjutnya menarik sekumpulan peminat 
atau clientelle yang terdiri dari para investor yang menyukai kebijakan 
dividen khusu tersebut, (Brigham dan weston; 2005) 
Terdapat tipe-tipe kebijakan dividend menurut Gitman dan Zutter 
(2012:577): 
1. Constant Payout Ratio Dividend Policy 
Salah satu jenis kebijakan dividen melibatkan penggunaan rasio pembayaran 
konstan (Constant Payout Ratio). Dividend Payout Ratio menunjukkan 
persentase setiap dolar yang diperoleh bahwa perusahaan mendistribusikan 
kepada pemilik dalam bentuk uang tunai. Hal ini dihitung dengan membagi 
kas perusahaan dividen per saham dengan laba per saham. Dengan constant 
payout ratio dividend policy, perusahaan menetapkan bahwa persentase 
tertentu dari penghasilan, dibayarkan kepada pemilik dalam setiap periode 
dividen. 
2. Regular Dividend Policy 
Regular Dividend Policy didasarkan pada pembayaran dividen tetap dolar di 
setiap periode. Seringkali, perusahaan-perusahaan yang menggunakan 
kebijakan ini meningkatkan menaikkan regular dividend setelah kenaikan 
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pendapatan secara berkelanjutan terjadi dalam perusahaan. Di bawah 
kebijakan ini, dividen hampir tidak pernah menurun. 
3. Low Regular and Extra Dividend Policy 
Kebijakan ini berdasarkan pada pembayaran dividen teratur yang rendah, dan 
ditambahkan dengan bonus dividen saat perusahaan mendapatkan pendapatan 
yang lebih tinggi daripada periode yang telah ditentukan. Dengan adanya 
bonus dividen, perusahaan menghindari pandangan mengenai peningkatan 
dividen adalah permanen. Kebijakan dividen ini banyak digunakan pada 
perusahaan yang memiliki banyak pergeseran pendapatan. 
 Kebijakan Dividen ini menggunakan proksi Dividend Payout Ratio yaitu 
persentase laba yang dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk kas 
(Brigham dan Gapenski; 1996 dalam Wijaya dan Wibawa; 2010). Rasio ini 






DPR :  Dividend Payout Ratio adalah persentase laba yang 
dibayarkan kepada para pemegang saham dalam 
bentuk kas. 
Dividend Per Share  : Nilai dividen perlembar saham. 
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Earning Per Share (EPS) : Merupakan  rasio yang menunjukkan keuntungan 
yang diperoleh oleh investor per lembar saham 
yang dimilikinya. 
 Semakin tinggi dividen yang dibagikan maka semakin tinggi nilai dari 
dividend payout ratio. Dividen dapat memberikan informasi atau isyarat mengenai 
keuntungan perusahaan karena pembayaran dividen akan meningkatkan 
keyakinan akan keuntungan perusahaan. jika perusahaan memiliki sasaran rasio 
pembayaran dividen yang stabil dan perusahaan dapat meningkatkan rasio 
tersebut, para investor akan percaya bahwa manajemen mengumumkan perubahan 
positif pada keuntungan yang diharapkan perusahaan. oleh karena itu, 
peningkatan dividen ini akan memberikan pengaruh positif pada harga saham 
yang nantinya juga berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Hidayati; 
2010). 
Menurut Sukirni (2012) menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh 
positif secara tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, yang berarti tinggi 
rendahnya dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham tidak berkaitan 
dengan tinggi rendahnya nilai perusahaan. Kebijakan dividen merupakan hak 
pemegang saham untuk mendapatkan sebagian dari keuntungan perusahaan, 
pembayaran dividen juga akan dapat mengurangi peluang investasi, dan 
kenyataannya investor lebih menyukai capital gains daripada dividen karena 
pajak capital gains lebih kecil daripada pajak dividen. Menurut Ningsih dan 
Indarti (2012) kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan serta bersifat positif 
terhadap nilai perusahaan, hal ini mungkin disebabkan karena investor tidak 
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membutuhkan dividen untuk mengkonversi saham mereka menjadi uang tunai, 
mereka tidak akan membayar harga lebih tinggi untuk perusahaan dengan 
pembayaran dividen yang lebih tinggi. Dengan kata lain, kebijakan dividen tidak 
akan berdampak terhadap nilai perusahaan. sedangkan menurut Hamid (2012) 
menyatakn bahwa keputusan dividen berpengaruh secara positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Sehingga semakin besar dividen yang dibagikan akan 
semakin meningkatkan nilai perusahaan. 
Berdasarkan uraian diatas, hipotesis yang diuji adalah: 
Ha3 : Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
2.5 Inflasi 
Inflasi adalah suatu proses meningkatnya harga-harga secara umum dan terus 
menerus. Inflasi juga merupakan proses menurunnya nilai mata uang secara terus 
menerus. Tingkat harga yang dianggap tinggi belum tentu menunjukkan inflasi, 
tetapi inflasi adalah indicator untuk melihat tingkat perubahan, dan dianggap 
terjadi jika proses kenaikan harga berlangsung terus menerus dan saling 
mempengaruhi. Menurut Bank Indonesia (2013), inflasi diartikan sebagai 
meningkatnya harga-harga secara umum dan terus menerus. Kenaikan harga dari 
satu atau dua barang saja tidak dapat disebut inflasi kecuali bila kenaikan itu 
meluas (atau mengakibatkan kenaikan harga) pada barang lainnya.  
 Menurut Pratama (2005) dalam Noerirawan dan Muid (2012) Inflasi dapat 
digolongkan menurut beberapa golongan, antara lain : 
1. Inflasi berdasarkan asalnya 
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a. Inflasi yang berasal dari luar negeri 
Inflasi yang terjadi sebagai akibat naiknya barang-barang impor. Hal ini 
dapat terjadi akibat biaya produksi barang di luar negeri atau adanya 
kenaikan tarif impor barang. 
b. Inflasi yang berasal dari dalam negeri 
Inflasi yang terjadi akibat terjadinya defisit anggaran belanja yang 
dibiayai dengan cara mencetak uang baru dan gagalnya pasar yang 
berakibat harga bahan makanan menjadi mahal. 
2. Inflasi berdasarkan besarnya cakupan pengaruh terhadap harga 
a. Inflasi tertutup (closed inflation) adalah inflasi yang terjadi jika kenaikan 
harga yang terjadi hanya berkaitan dengan satu atau dua barang tertentu. 
b. Inflasi terbuka (open inflation) adalah inflasi yang terjadi apabila 
kenaikan harga terjadi pada semua barang umum. 
c. Inflasi tidak terkendali (hiperinflasi) adalah apabila serangan inflasi yang 
begitu hebat sehingga setiap saat harga-harga terus berubah dan 
meningkat sehingga orang tidak dapat menahan uang lebih lama 
disebabkan nilai uang terus merosot. 
3. Inflasi berdasarkan parah atau tidaknya inflasi : 
a. Inflasi ringan (<10% setahun) 
b. Inflasi sedang (10%-30% setahun) 
c. Inflasi berat (30%-100% setahun) 
d. Hiper inflasi (>100% setahun) 
4. Inflasi berdasarkan sumber penyebabnya : 
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a. Inflasi tarikan permintaan (demand-pull inflation) atau inflasi permintaan 
(demand inflastion), adalah inflasi yang timbul karena permintaan 
masyarakat akan berbagai barang terlalu kuat. Karena permintaan 
masyarakat akan barang-barang bertambah, akibatnya tingkat harga naik. 
b. Inflasi dengan biaya (cost-push inflation) atau inflasi penawaran (supply 
inflation), adalah inflasi yang timbul karena kenaikan ongkos produksi. 
c. Inflasi campuran (mixed inflation) adalah inflasi yang unsur penyebabnya 
berupa campuran antara inflasi tarikan dan dorongan biaya.  
Terdapat beberapa indikator inflasi menurut Bank Indonesia (2013): 
1. Indeks harga konsumen (IHK) atau consumer price index (CPI) adalah indeks 
yang mengukur harga rata-rata dari barang tertentu yang dibeli oleh 
konsumen. Perubahan IHK dari waktu ke waktu menunjukkan pergerakan 
harga dari paket barang dan jasa yang dikonsumsi masyarakat. 
2. Indeks harga perdagangan besar (IHBP) adalah harga transaksi yang terjadi 
antara penjual/pedagang besar pertama dengan pembeli/pedagang besar 
berikutnya dalam jumlah besar pada pasar pertama atas suatu komoditas.  
3. Deflator produk domestik bruto adalah (PDB) adalah menggambarkan 
pengukuran level harga barang akhir (final goods) dan jasa yang diproduksi 
di dalam suatu ekonomi (negeri). Deflator PDB dihasilkan dengan membagi 
PDB atas dasar harga nominal dengan PDB atas dasar harga konstan. 
Menurut Bank Indonesia (2013) pentingnya pengendalian inflasi didasarkan 
pada pertimbangan bahwa inflasi yang tingg dan tidak stabil memberikan dampak 
negatif kepada kondisi sosial ekonomi masyrakat: 
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1. Inflasi yang tinggi akan menyebabkan pendapatan riil masyarakat akan terus 
menurun sehingga standar hidup dari masyarakat turun dan akhirnya 
menjadikan semua orang terutama orang miskin bertambah miskin. 
2. Inflasi yang tidak stabil akan menciptakan ketidakpastian bagi pelaku 
ekonomi dalam mengambil keputusan. Pengalaman empiris menunjukkan 
bahwa inflasi yang tidak stabil akan menyulitkan keputusan masyarakat 
dalam melakukan konsumsi, investasi, dan produksi, yang pada akhirnya 
akan menurunkan pertumbuhan ekonomi. 
3. Tingkat inflasi domestik yang lebih tinggi dibanding dengan tingkat inflasi di 
negara lain menjadikan tingkat bunga domestik riil menjadi tidak kompetitif 
sehinga dapat memberikan tekanan pada nilai rupiah. 
Tingkat inflasi dalam penelitian ini, diukur dengan menggunakan indeks 
harga konsumen, Yaitu  indeks harga konsumen tahun ini dikurangi dengan 
indeks harga konsumen tahun lalu dibagi dengan indeks harga konsumen tahun 
lalu di kali dengan 100%. Indeks harga konsumen dapat dirumuskan sebagai 







INFn : Laju Inflasi pada tahun ke-n 
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IHKn : Rata-rata nilai indeks harga konsumen pada tahun ke-n 
IHKn-1  : Rata-rata nilai indeks harga konsumen pada tahun ke n-1. 
 
Inflasi merupakan salah satu permasalahan ekonomi di banyak negara. 
Inflasi adalah proses kenaikan harga-harga umum barang-barang secara terus 
menerus. Jadi inflasi hanya akan terjadi jika kenaikan harga umum barang secara 
terus menerus selama suatu periode, meskipun kemungkinan kenaikan tersebut 
tidak secara bersamaan. Tingkat inflasi yang tinggi dapat menyebabkan daya beli 
masyarakat menurun karena harga-harga yang melonjak naik, begitu juga dengan 
para investor akan menurunkan niat investor untuk berinvestasi. Dengan turunnya 
niat investor untuk berinvestasi, dapat membuat harga saham perusahaan menurun 
karena kurangnya permintaan dari investor, dan sebab itu, nilai perusahaan juga 
akan menurun. Noerirawan dan Muid (2012) menyatakan bahwa inflasi 
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini disebabkan 
karena tingkat inflasi pada tahun penelitian masih tergolong normal sehingga 
tingkat inflasi berpengaruh positif tidak signifikan. Menurut Rosy (2013), tingkat 
inflasi berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan Badan Pusat 
Statistik (BPS) tingginya inflasi dapat memberikan dampak negatif bagi kondisi 
sosial ekonomi yang menyebabkan turunnya kesejahteraan pemegang saham yang 
akan mengakibatkan turunnya nilai perusahaan. sehingga tingkat inflasi 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan uraian diatas, hipotesis yang diuji adalah: 
Ha4 :  Tingkat inflasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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2.6  Tingkat Suku Bunga 
Suku bunga adalah pembayaran bunga tahunan dari suatu pinjaman, dalam bentuk 
presentase dari pinjaman yang diperoleh dari jumlah bunga yang diterima tiap 
tahun dibagi dengan jumlah pinjaman (Karl dan Fair; 2001 dalam Sarwono; 
2013). Menurut Sunariyah dalam Setiani (2013), mengatakan bahwa tingkat 
bunga dinyatakan sebagai persentase uang pokok per unit waktu.  
 Suku bunga yang rendah akan menyebabkan biaya peminjaman yang lebih 
rendah. Suku bunga yang rendah akan merangsang investasi dan aktivitas 
ekonomi yang akan menyebabkan harga saham meningkat (Thobarry, 2009). 
Tingkat bunga mengambarkan mengenai kondisi perekonomian suatu negara, 
artinya semakin baik perekonomian suatu negara semakin rendah tingkat 
bunganya. Jika suku bunga deposito tinggi, maka investor akan cenderung 
menyukai menempatkan dananya dala deposito, apalagi deposito merupakan 
instrumen keuangan yang bebas resiko. Sebaliknya jika suku bunga deposito 
rendah, investor cenderung akan menginvestasikan dananya ke dalam bentuk 
saham (Sutrisno; 2010). Fungsi suku bunga dalam perekonomian menurut 
Sunariyah (2006) dalam Noerirawan dan Muid (2012), tingkat suku bunga 
mempunyai beberapa fungsi dalam suatu perekonomian, antara lain : 
a. Sebagai daya tarik bagi penabung individu, institusi, atau lembaga yang 
mempunyai dana lebih untuk diinvestasikan. 
b. Tingkat suku bunga dapat digunakan sebagai alat control bagi pemerintah 
terhadap dana langsung investasi pada sektor-sektor ekonomi. 
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c. Tingkat suku bunga dapat digunakan sebagai alat moneter dalam 
mengendalikan penawaran dan permintaan uang yang beredar dalam suatu 
perekonomian. 
Pemerintah dapat memanipulasi tingkat bunga untuk meningkatkan 
produksi. sebagai akibatnya tingkat bunga dapat digunakan untuk mengontrol 
tingkat inflasi. Terdapat faktor-faktor yang mempengaruhi suku bunga, faktor-
faktor tersebut mempengaruhi tingkat umum suku bunga selain perkiraan inflasi, 
tingkat likuiditas aktiva yang dikehendaki, dan keadaan permintaan dan 
penawaran. Menurut (Brigham dan Houston; 2001 dalam Noerirawan dan Muid; 
2012) faktor yang memperngaruhi suku bunga adalah : 
a. Kebijakan Bank Sentral. 
b. Besarnya defisit anggaran pendapatan dan belanja negara. 
c. Neraca perdagangan luar negeri. 
d. Tingkat kegiatan usaha. 
Tingkat suku bunga dilihat dari tingkat suku bunga Sertifikat Bank 
Indonesia (SBI). SBI merupakan suku bunga yang dikeluarkan oleh bank sentral 
untuk mengontrol peredaran uang di masyarakat, dengan kata lain pemerintah 
melakukan kebijakan moneter. Adanya bunga yang tinggi dalam SBI membuat 
bank dan lembaga keuangan menikmatinya, ini otomatis akan memberikan tingkat 
bunga yang lebih tinggi untuk produknya. Bunga yang tinggi akan berdampak 
pada alokasi dana investasi para investor. Investasi pada produk bank seperti 
deposito/tabungan jelas lebih kecil resikonya atau dapat dikatakan investasi bebas 
resiko oleh karena itu investor akan menjual sahamnya dan dananya serentak akan 
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berdampak pada penurunan harga saham (Permana; 2009), dan dengan harga 
saham yang menurun yang berarti nilai perusahaan juga menurun. Data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah rata-rata SBI jangka waktu 9 bulan setiap 
tahunnya dari tahun 2009-2011. Penelitian yang dilakukan oleh Noerirawan dan 
Muid (2012) menyatakan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan, kondisi ini terjadi karena naiknya tingkat suku bunga juga akan 
ditanggung oleh investor, yaitu berupa kenaikan biaya bunga bagi perusahaan. 
masyarakat tidak mau beresiko melakukan investasi dengan biaya tinggi, 
akibatnya investasi menjadi tidak berkembang. Menurut penelitian yang 
dilakukan oleh Setiani (2013) yang menyatakan bahwa tingkat suku bunga 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, hal ini berarti semakin tinggi 
tingkat suku bunga maka nilai perusahaan akan semakin menurun. Tingkat suku 
bunga yang tinggi akan  mempengaruhi nilai sekarang (present value) aliran kas 
perusahaan, sehingga kesempatan investasi yang ada tidak akan menarik lagi. Hal 
ini akan membuat investor tidak tetarik lagi untuk berinvestasi yang 
mengakibatkan harga saham mengalami penurunan dan nilai perusahaan juga 
akan mngalami penurunan. Menurut Rakhimsyah dan Gunawan (2011), tingkat 
suku bunga berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. karena pelaku 
bursa tidak terpengaruh dengan naiknya tingkat suku bunga, dikarenakan 
kenaikan tingkat suku bunga hanya bersifat sementara. Sedangkan para pelaku 
bursa lebih mengutamakan return jangka panjang.  
Berdasarkan uraian diatas, hipotesis yang diuji adalah: 
Ha5 :  Tingkat suku bunga berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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2.7  Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan 
Dividen, Tingkat Inflasi, dan Tingkat Suku Bunga Berpengaruh 
Terhadap Nilai Perusahaan 
Keberhasilan dan kesusksesan suatu perusahaan sangat ditentukan oleh kualitas 
dari keputusan-keputusan keuangan yang diambil oleh manajer keuangan 
perusahaan. Menurut Horne dan Wachowicz (2005) dalam Sari (2013) terdapat 
tiga keputusan dalam bidang manajemen keuangan yaitu keputusan investasi, 
keputusan pendanaan dan keputusan dividen. Kombinasi yang optimal atas 
ketiganya akan memaksimalkan nilai perusahaan yang selanjutnya akan 
meningkatkan kemakmuran pemegang saham. Keputusan investasi adalah 
keputusan tentang pengalokasian dana yang terbaik untuk suatu perusahaan. dan 
dana tersebut dapat dihasilkan melalui keputusan pendanaan yaitu keputusan yang 
mengatur komposisi yang terbaik antara utang dengan ekuitas. Dan kebijakan 
dividen adalah kebijakan untuk membagikan laba sebagai dividen atau dengan 
menahannya menjadi retained earning. Selain keputusan-keputusan tersebut yang 
dapat mempengaruhi nilai perusahaan, terdapa pula faktor eksternal yang dapat 
mempengaruhi perusahaan seperti inflasi. Inflasi dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan karena dengan tingkat inflasi yang tinggi akan membuat investor 
mengurungkan niatnya dalam berinvestasi karena harga-harga yang melonjak 
naik. Dan faktor eksternal lainnya adalah tingkat suku bunga. Tingkat suku bunga 
yang tinggi membuat investor cenderung memilih untuk melakukan deposito ke 
bank dibandingkan dengan berinvestasi ke saham yang dapat membuat harga 
saham perusahaan menurun, yang mengakibatkan nilai perusahaan juga turun. 
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Beberapa penelitian terdahulu telah dilakukan terkait pengujian secara 
simultan pengaruh dari beberapa variabel independen terhadap nilai perusahaan.  
Berdasarkan penelitian Wijaya dan Wibawa (2010) Keputusan Investasi, 
Keputusan Pendanaan, dan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Berdasarkan penelitian yang dilakukan Afzal dan Rohman (2012)  
membuktikan bahwa keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan 
dividen memiliki pengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan. penelitian 
Setiani (2013) membuktikan bahwa keputusan investasi tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan, sedangkan keputusan pendanaan dan tingkat suku 
bunga berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Ramkhisyah dan Gunawan 
(2011) membuktikan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan, keputusan pendanaan dan tingkat suku bunga tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan. penelitian yang dilakukan oleh Noerirawan dan Muid (2012) 
membuktikan bahwa keputusan investasi, kebijakan dividen, dan tingkat inflasi 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan keputusan pendanaan dan 
tingkat suku bunga berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang 
dilakukan oleh Rosy (2013) menghasilkan bahwa keputusan pendanaan dan 
kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan 
tingkat inflasi berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan uraian diatas, hipotesis yang diuji adalah: 
Ha6 :  Keputusan Investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen, tingkat 
inflasi, dan tingkat suku bunga berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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1.8 Model Penelitian 














KEBIJAKAN DIVIDEN  
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INFLASI (INF) 











3.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 
Objek Penelitian yang diambil adalah perusahaan-perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan telah menerbitkan laporan keuangan 
berupa laporan keuangan Audited atau yang telah diaudit pada periode 2009 
sampai 2011.  
Perusahaan manufaktur di BEI dibagi menjadi tiga sektor yaitu : 
a. Sektor industri dasar dan kimia : Semen, keramik, porselen & kaca, logam & 
sejenisnya, kimia, plastik & kemasan, pakan ternak, kayu & pengolahannya, 
pulp & kertas; 
b. Sektor aneka industri : Otomotif & komponen, tekstil & garment, alas kaki, 
kabel, elektronika, lainnya; 
c. Sektor industri barang konsumsi : Makanan & minuman, rokok, farmasi, 
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3.2  Metode Penelitian 
Metode Penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah causal study yaitu 
penelitian yang dilakukan untuk membuktikan hubungan sebab akibat dari 
variabel bebas (independen) terhadap variabel terikat (dependen) dalam penelitian 
(Sekaran, 2010). Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh keputusan 
investasi yang diproksikan dengan Total Asset Growth (TAG), keputusan 
pendanaan yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER), kebijakan 
dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR), inflasi yang 
diukur berdasarkan indeks harga konsumen dan tingkat suku bunga yang diukur 
berdasarkan tingkat suku bunga sertifikat Bank Indonesia (SBI) terhadap nilai 
perusahaan. 
 
3.3  Variabel Penelitian 
Dalam penelitian ini menggunakan dua jenis variabel, yaitu: 
3.3.1 Variabel Terikat (Dependen) 
Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel-variabel 
bebas (independent) Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah Nilai perusahaan. Nilai perusahaan adalah nilai yang bersedia 
dibayarkan oleh investor ketika mereka ingin memiliki kepemilikan di 
perusahaan tersebut, nilai perusahaan akan tercermin dari harga pasar 
sahamnya. Nilai perusahaan diproksikan dengan Price to Book Value 
(PBV) yang merupakan skala pengukuran Rasio. PBV merupakan rasio 
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keuangan yang dapat mengukur seberapa besar pasar menghargai nilai 
buku suatu perusahaan. Nilai dari PBV diperoleh melalui perbandingan 
harga pasar per lembar dengan nilai buku harga saham per lembar. Price to 






PBV : Price to Book Value adalah rasio yang 
membandingkan harga pasar saham dengan 
nilai buku dari saham tersebut. 
Market Price per Share  : Rata-rata dari closing Price harian saham 
sebuah perusahaan dalam satu tahun. 
Book Value per Share : Nilai buku per lembar saham. Dihitung dari 
jumlah ekuitas yang dimiliki oleh 
perusahaan, dibagi dengan jumlah saham 
yang beredar. 
Dengan nilai Book Value per Share dihitung dengan: 
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3.3.2  Variabel bebas (Independen) 
Variabel bebas adalah yang memberikan pengaruh terhadap variabel 
terikat (dependen). Variabel bebas dalam penelitian ini menggunakan 
skala Rasio. Dan dalam penelitian ini menggunakan lima variabel bebas 
yaitu : 
3.3.2.1  Keputusan Investasi 
Keputusan investasi keputusan yang diambil oleh perusahaan 
mengenai alokasi dana pada berbagai bentuk investasi berjangka 
pajang maupun pendek yang paling menguntungkan perusahaan. 
Keputusan investasi ini diproksikan dengan menggunakan Total 
Asset Growth (TAG). TAG merupakan pertumbuhan aset 
perusahaan dari satu tahun tertentu ke tahun berikutnya. Rasio TAG 






TAG  : Total Asset Growth adalah rasio untuk 
   melihat pertumbuhan aset. 
Total Asset (n)  : Jumlah asset yang dimiliki oleh 
perusahaan pada tahun ke-n 
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Total Asset (n-1) : Jumlah asset yang dimiliki oleh 
perusahaan  pada tahun ke n-1. 
 
3.3.2.2 Keputusan Pendanaan 
Keputusan pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang 
menyangkut komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan 
Keputusan pendanaan diproksikan dengan menggunakan rasio Debt 
to Equity Ratio (DER). Rasio ini menunjukkan perbandingan antara 
pembiayaan dan pendanaan melalui utang dengan pendanaan 






DER : Debt to Equity Ratio adalah rasio yang 
menunjukkan perbandingan antara 
pembiayaan dan pendanaan melalui 
utang dengan pendanaan melalui 
ekuitas. 
Total Debt : Total utang yang dimiliki perusahaan 
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Shareholders Equity  : Total modal yang dimiliki oleh 
perusahaan 
 
3.3.2.3 Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen dalam penelitian ini didefinisikan sebagai laba 
yang dibagikan perusahaan kepada pemegang saham atas saham 
yang dimilikinya. Kebijakan Dividen ini menggunakan proksi 
Dividend Payout Ratio yaitu persentase laba yang dibayarkan 
kepada para pemegang saham dalam bentuk kas. Rasio ini 







DPR : Dividend Payout Ratio adalah 
persentase laba yang dibayarkan 
kepada para pemegang saham. 
Dividend Per Share  : Nilai dividen perlembar saham. 
Earning Per Share (EPS) : Merupakan rasio yang menunjukkan 
keuntungan yang diperoleh oleh 
investor per lembar saham. 
 




Inflasi adalah kecenderungan dari harga-harga untuk naik secara 
umum dan terus menerus. Kenaikan harga dari satu atau dua barang 
saja tidak dapat disebut inflasi, kecuali bila kenaikan tersebut 
meluas kepada atau mengakibatkan kenaikan sebagian besar dari 
barang-barang lain. Pendekatan yang digunakan untuk menghitung 
inflasi adalah Indeks Harga Konsumen (INF). Indeks harga 






INFn : Laju Inflasi pada tahun ke-n 
IHKn : Rata-rata nilai indeks harga konsumen bulanan 
pada tahun ke-n 
IHKn-1  : Rata-rata nilai indeks harga konsumen bulanan 
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3.3.2.5  Tingkat Suku Bunga 
Suku bunga adalah pembayaran bunga tahunan dari suatu 
pinjaman, dalam bentuk presentase dari pinjaman yang diperoleh 
dari jumlah bunga yang diterima tiap tahun dibagi dengan jumlah 
pinjaman (Karl dan Fair; 2001 dalam Sarwono; 2013). Tingkat 
suku bunga dilihat dari tingkat suku bunga Sertifikat Bank 
Indonesia (SBI). SBI merupakan suku bunga yang dikeluarkan oleh 
bank sentral untuk mengontrol peredaran uang di masyarakat, 
dengan kata lain pemerintah melakukan kebijakan moneter. Data 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah rata-rata SBI jangka 
waktu 9 bulan setiap tahunnya dari tahun 2009-2011. 
 
3.4  Teknik Pengumpulan Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diambil dari Bursa Efek 
Indonesia yang berupa laporan keuangan Audited dari perusahaan-perusahaan 
manufaktur perioode 2009 – 2011 yang memberikan dividen secara rutin, selama 
periode penelitian. Data laporan keuangan dapat diunduh dari situs Bursa Efek 
Indonesia, yaitu www.idx.co.id. Untuk data harga saham harian dapat diunduh 
dari www.finance.yahoo.com. Dan untuk data tingkat inflasi dan suku bunga SBI 
dapat dilihat di situs www.bi.go.id. 
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3.5  Teknik Pengambilan Sampel  
Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2012. Sampel penelitian ini 
diperoleh dengan metode purposive sampling, yaitu pemilihan sampel yang 
terbatas pada pihak tertentu yang dapat menyediakan informasi, karena hanya 
pihak tertentu tersebut yang memilikinya, atau sesuai dengan yang telah 
ditentukan oleh peneliti (Sekaran; 2010). 
 Karakteristik yang digunakan dalam pemilihan sampel adalah sebagai 
berikut: 
1. Perusahaan-perusahaan manufaktur yang telah listing di BEI dan melaporkan 
audited financial statement berturut-turut pada periode 2009-2011 dengan 
periode tutup buku 31 Desember. 
2. Perusahaan yang menggunakan mata uang Rupiah. 
3. Perusahaan yang memiliki laba positif secara berturut-turut pada periode 
2009-2011. 
4. Perusahaan yang membagikan cash dividend secara rutin pada periode 2009-
2011. 
5. Perusahaan yang tidak melakukan Share Split dalam periode 2009-2011. 
 
3.6 Teknik Analisis Data 
Dalam penelitian ini, menggunakan teknik analisis statistik deskriptif untuk 
mengetahui nilai rata-rata, minimum, maksimum, dan standar devisasi dari 
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variabel. Alat bantu yang digunakan untuk menganalisis data dalam penelitian ini 
adalah program SPSS versi 2.0  
3.6.1. Uji Kualitas Data 
Menurut Ghozali (2012), sebelum melakukan uji statistik, data yang akan 
diolah harus terlebih dahulu diuji normalitasnya. Uji normalitas bertujuan 
untuk menguji distribusi normal dari variabel pengganggu atau residual 
dalam model regresi. Model regresi yang baik adalah model yang datanya 
terdistribusi secara normal. Metode yang digunakan untuk mendeteksi 
normalitas data dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan uji 
Kolmogorov-Smirnov. 
Cara pengujian Kolmogorov-Smirnov adalah dengan menentukan 
terlebih dahulu hipotesis pengujian, yaitu: 
Hipotesis nol (Ho)  : data terdistribusi secara normal 
Hipotesis alternatif (Ha) : data tidak terdistribusi secara normal. 
Dasar pengambilan keputusan untuk uji Kolmogorov-Smirnov 
adalah apabila nilai probabilitas signifikansi tiap variabel lebih besar dari 
derajat kepercayaan (α), dimana α = 5%, maka hipotesis nol diterima. 
Artinya, data terdistribusi secara normal (Ghozali, 2012). 
Data yang tidak terdistribusi secara normal dapat diperbaiki dengan 
mendeteksi adanya data outlier. Outlier adalah kasus atau data yang 
memiliki karakteristik unik yang terlihat sangat berbeda jauh dari 
observasi-observasi lainnya dan muncul dalam bentuk nilai ekstrim baik 
untuk sebuah variabel tunggal atau variabel kombinasi. Deteksi terhadap 
Pengaruh Keputusan..., Nur Alfilail, FB UMN, 2014
59 
 
univariate outlier dapat dilakukan dengan menentukan nilai batas yang 
akan dikategorikan sebagai data outlier yaitu dengan cara mengkonversi 
nilai data kedalam standardized atau yang biasa disebut z-score, yang 
memiliki nilai means (rata-rata) sama dengan nol dan standar deviasi sama 
dengan 1.  
Menurut Hair (1998) dalam Ghozali (2012) untuk kasus sampel kecil 
(kurang dari 80), maka standar skor dengan nilai > 2.5 dinyatakan outlier. 
Untuk sampel besar standar skor dinyatakan outlier jika nilainya kisaran 3 
sampai 4. Jika standar skor tidak digunakan, maka kita dapat menentukan 
data outlier jika data tersebut nilainya lebih besar dari 2.5 standar deviasi 
atau 3 sampai 4 standar deviasi tergantung dari besarnya sampel yang 
digunakan.  
 
3.6.2   Uji Asumsi Klasik 
 3.6.2.1  Uji Multikolonieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah pada model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. 
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara 
variabel independen. Uji multikolonieritas dapat dilihat dari nilai 
Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF), dengan dasar 
pengambilan keputusan sebagai berikut (Ghozali, 2012) :  
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1. Jika nilai tolerance di atas 0,1 dan nilai VIF di bawah 10, 
maka tidak terjadi masalah multikolinearitas, artinya 
model regresi tersebut baik.  
2. Jika nilai tolerance lebih kecil dari 0,1 dan nilai VIF di 
atas 10, maka terjadi masalah multikolinearitas, artinya 
model regresi tersebut tidak baik. 
 3.6.2.2  Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji adanya korelasi antara 
kesalahan penganggu pada periode t dengan kesalahan penganggu 
pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka 
dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena 
observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama 
lainnya. Masalah ini timbul karena residual (kesalahan 
pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya 
(Ghozali, 2012). 
Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari 
autokorelasi. Cara untuk mendeteksi terjadinya autokorelasi 
dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan Runs Test. Runs 
Test sebagai bagian dari statistik non-parametrik, dapat digunakan 
untuk menguji apakah antar residual terdapat korelasi yang tinggi. 
Jika antar residual tidak terdapat hubungan korelasi, maka 
dikatakan bahwa residual adalah acak atau random. Runs Test 
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digunakan untuk melihat apakah data residual terjadi secara 
random atau tidak (Ghozali, 2012). Hipotesis yang diuji adalah: 
H0: residual (res_1) random (acak) 
HA: residual (res_1) tidak random 
  Berdasarkan Ghozali (2012), pengambilan keputusan ada 
atau tidaknya autokorelasi dapat dilihat dari tingkat signifikansi 
yang dihasilkan dalam pengujian Runs Test. Jika tingkat 
signifikansi dari hasil pengujian lebih besar dari 0.05, maka 
hipotesis nol diterima bahwa residual random atau tidak terjadi 
autokorelasi antar nilai residual. 
 3.6.2.3 Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual 
satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut 
Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. 
Model regresi yang baik adalah yang Homoskedastisitas atau 
tidak terjadi Heteroskedastisitas (Ghozali, 2012:139). 
Untuk mendeteksi terjadinya heteroskedastisitas dalam 
penelitian ini adalah dengan melihat Grafik Plot antara nilai 
prediksi variabel terikat (dependen) yaitu ZPRED dengan 
residualnya SRESID. Deteksi ada atau tidaknya 
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heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya 
pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED. 
Sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, dan sumbu X adalah 
residual (Y prediksi – Y sesungguhnya). Dasar analisisnya adalah  
terbentuk pola tertentu yang teratur, maka mengindikasikan telah 
terjadi heteroskedastisitas. Namun jika tidak ada pola yang jelas, 
serta titik-titik menuyebar di atas dan di bawah angka 0 pada 




3.6.3 Uji Hipotesis 
Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan model regresi 
linier berganda karena memiliki variabel independen yang lebih dari satu. 




PBV  = Nilai Perusahaan 
α = Konstanta 
β₁, β₂, β₃, β₄, β₅ = koefisien regresi variabel independen 
TAG  = Keputusan investasi 
PBV = α + β₁TAG  + β₂DER + β₃DPR + β₄INF + β₅SBI + ε 
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DER  = Keputusan pendanaan 
DPR = Kebijakan dividen 
INF = Inflasi 
SBI  = Tingkat suku bunga 
 
3.6.3.1 Uji Koefisien Determinasi 
Koefisien korelasi (R) menjelaskan bagaimana arah hubungan 
antara variabel bebas dan terikat, serta seberapa kuat hubungan 
antara variabel bebas dan variabel terikat. Uji ini dapat dilihat jika 
korelasi di atas 0,5 maka ada hubungan yang kuat antara dua 
variabel. Sebaliknya jika di bawah 0,5 hubungan tersebut tidak kuat 
(Santoso,2010). 
Menurut Ghozali (2012: 97), koefisien determinasi (R
2
) 
pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 
menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R
2
 yang kecil berarti 
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan 
variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu 
berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua 
informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel 
dependen. 
Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi 
adalah bias terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan 
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ke dalam model. Setiap tambahan satu variabel independen, maka 
R
2 
pasti meningkat tidak peduli apakah variabel tersebut 
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. Oleh 
karena itu banyak peneliti menganjurkan untuk menggunakan nilai 
Adjusted R
2







dapat naik atau turun apabila 
satu variabel independen ditambahkan ke dalam model. (Ghozali, 
2012: 97). 
 
3.6.3.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 
independen atau variabel bebas yang dimasukkan dalam model 
mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel 
dependen/terikat. Kriteria pengambilan keputusan dalam uji 
statistik F yaitu apabila nilai F lebih besar dari 4 maka Ho dapat 
ditolak pada derajat kepercayaan 5%. Dengan kata lain, hipotesis 
alternatif yang menyatakan bahwa semua variabel independen 
secara serentak mempengaruhi variabel dependen diterima 
(Ghozali, 2012: 98). 
 
3.6.3.3 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh 
satu variabel penjelas/independen secara individual dalam 
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menerangkan variasi variabel dependen. Kriteria pengambilan 
keputusan dalam uji statistik t yaitu apabila jumlah degree of 
freedom (df) adalah 20 atau lebih, dan derajat kepercayaan sebesar 
5%, maka Ho yang menyatakan bi = 0 dapat ditolak bila nilai t 
lebih besar dari 2 (dalam nilai absolut). Dengan kata lain, hipotesis 
alternatif yang menyatakan bahwa suatu variabel independen 
secara individual mempengaruhi variabel dependen diterima 
(Ghozali, 2012: 99). 




ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Objek Penelitian 
Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2009-2011 yang 
diambil menggunakan metode purposive sampling. Berikut ini merupakan rincian 
pengambilan sampel penelitian: 
 
Tabel 4.1 Rincian Pengambilan Sampel Penelitian 
No. Kriteria Sampel Jumlah Perusahaan 
1. Perusahaan-perusahaan manufaktur yang telah listing 
di BEI dan melaporkan audited financial statement 
berturut-turut pada periode 2009-2011 dengan periode 
tutup buku pada 31 Desember 
118 perusahaan 
2. Perusahaan yang menggunakan mata uang Rupiah 101 perusahaan 
3. Perusahaan yang memiliki laba positif pada periode 
2009 - 2011 
73 perusahaan 
4. Perusahaan yang membagikan cash dividend secara 
berturut-turut pada periode 2009-2011 
31 perusahaan 
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5. Perusahaan yang tidak melakukan share split pada 
periode 2009-2011 
25 perusahaan 
 Jumlah perusahaan yang digunakan sebagai sampel 25 perusahaan 
Sumber: Bursa Efek Indonesia (BEI); 2009-2011 
 Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) secara berturut-turut dan telah melaporkan audited financial statement 
dengan periode tutup buku tanggal 31 Desember periode 2009-2011 berjumlah 
118 perusahaan. Dari 118 perusahaan manufaktur tersebut, terdapat 101 
perusahaan yang menggunakan mata uang Rupiah, dan sisanya 17 perusahaan 
yang menggunakan mata uang asing didalam laporan keuangannya. Dari 101 
perusahaan tersebut, terdapat 73 perusahaan dengan laba positif selama periode 
2009-2011 dan 28 perusahaan mengalami kerugian setidaknya satu kali di dalam 
periode 2009-2011. Dari 73 Perusahaan tersebut, terdapat 31 perusahaan yang 
membagikan cash dividend berturut-turut selama periode 2009-2011, dan 42 
perusahaan tidak membagikan cash dividend secara berturut-turut selama periode 
2009-2011. Kemudian, dari 31 Perusahaan 25 perusahaan tidak melakukan share 
split atau pemecahan jumlah lembar saham selama periode 2009-2011, dan 6 
perusahaan melakukan share split selama periode 2009-2011. Sehingga, jumlah 
perusahaan yang memenuhi seluruh kriteria pengambilan sampel ini berjumlah 25 
perusahaan. Berdasarkan jumlah sampel dan lamanya periode penelitian jumlah 
observasi pada penelitian ini adalah 75. 
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4.2 Analisis dan Pembahasan 
 4.2.1 Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data 
yang dilihat dari nilai minimun, maksimum, rata-rata (mean) dan 
standar deviasi dari masing-masing variabel penelitian. Berikut ini 
merupakan hasil analisis statistik deskriptif: 
  Tabel 4.2 Hasil Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Range Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
TAG 75 .69341 -.19317 .50024 .1186589 .10374754 
DER 75 2.21983 .10412 2.32395 .7753917 .54158410 
DPR 75 1.30034 .01272 1.31306 .4352939 .29930207 
INF 75 1.09766 -.52514 .57252 -.0845633 .47673632 
SBI 75 .01398 .06516 .07914 .0705033 .00620563 




     
Sumber: Hasil data diolah. 
 
Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada tabel 4.2, jumlah 
obeservasi penelitian masing-masing variabel berjumlah 75 sampel. 
Price to Book Value (PBV) memiliki nilai range sebesar 32,83439. 
Nilai minimum untuk Price to Book Value (PBV) adalah 0,01134 yang 
dimiliki oleh PT Sepatu Bata Tbk pada tahun 2009. Sedangkan nilai 
maksimum untuk Price to Book Value (PBV) adalah 32,84573 yang 
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dimiliki oleh PT Unilever Tbk pada tahun 2011. Nilai rata-rata (mean) 
dari Price to Book Value (PBV) adalah 2,6815272 dan memiliki nilai 
standar deviasi sebesar 5,45490363. 
Total Asset Growth (TAG) memiliki nilai range sebesar 
0,69341. Nilai minimum untuk Total Asset Growth (TAG) adalah        
-0,19317 yang dimiliki oleh PT Indo Kordsa Tbk pada tahun 2009. 
Sedangkan nilai maksimum untuk Total Asset Growth (TAG) adalah 
0,50024 yang dimiliki oleh PT Mayora Indah Tbk pada tahun 2011. 
Nilai rata-rata (mean) dari Total Asset Growth (TAG) adalah 
0,1186589 dan memiliki nilai standar deviasi sebesar 0,10374754. 
Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai range sebesar 
2,21983. Nilai Minimum untuk Debt to Equity Ratio (DER) adalah 
0,10412 yang dimiliki oleh PT Mandom Indonesia Tbk pada tahun 
2010. Sedangkan nilai maksimum untuk Debt to Equity Ratio (DER) 
adalah 2,32395 yang dimiliki oleh PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
pada tahun 2009. Nilai rata-rata (mean) dari Debt to Equity Ratio 
(DER) adalah 0,7753917 dan memiliki nilai standar deviasi sebesar 
0,54158410. 
Dividend Payout Ratio (DPR) memiliki nilai range sebesar 
1,30034. Nilai minimum untuk Dividend Payout Ratio (DPR) adalah 
0,01272 yang dimiliki oleh PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk pada 
tahun 2009. Sedangkan nilai maksimum untuk Dividend Payout Ratio 
(DPR) adalah 1,31306 yang dimiliki oleh PT Kalbe Farma Tbk pada 
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tahun 2011. Nilai rata-rata (mean) dari Dividend Payout Ratio (DPR) 
adalah 0,4352939 dan memiliki nilai standar deviasi sebesar 
0,29930207. 
Inflasi memiliki nilai range sebesar 1,09766. Nilai minimum 
untuk inflasi adalah -0,52514 yang terjadi pada tahun 2009. 
Sedangkan nilai maksimum untuk inflasi adalah 0,57252 yang terjadi 
pada tahun 2010. Nilai rata-rata (mean) dari inflasi adalah -0,0845633 
dan memiliki nilai standar deviasi sebesar 0,47673632. 
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) memiliki nilai range sebesar 
0,01398. Nilai minimum untuk Sertifikat Bank Indonesia (SBI) adalah 
0,06516 yang terjadi pada tahun 2011. Sedangkan nilai maksimum 
untuk Sertifikat Bank Indonesia (SBI) adalah 0,07914 yang terjadi 
pada tahun 2009. Nilai rata-rata (mean) dari Sertifikat Bank Indonesia 
(SBI) adalah 0,0705033 dan memiliki nilai standar deviasi sebesar 
0,00620563. 
 
4.2.2 Uji Normalitas 
Hasil uji normalitas data dengan menggunakan Kolomogorov-Smirnov 
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Tabel 4.3 Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov 
 






Std. Deviation 4.33360433 




Kolmogorov-Smirnov Z 1.559 
Asymp. Sig. (2-tailed) .015 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Sumber: Hasil data diolah 
 
Berdasarkan Tabel 4.3 uji normalitas pada penelitian ini 
menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,015. Melalui hasil pengujian 
ini, nilai probabilitas signifikansi ≥ 0,05, maka data tidak terdistribusi 
secara normal. Data yang tidak terdistribusi dengan normal dapat 
diperbaiki dengan mendeteksi adanya data outlier, untuk penelitian 
ini, jumlah observasi penelitian sebesar 75 oleh karena itu, standar 
skor dengan nilai > 2,5 dinyatakan oulier. Terdapat beberapa data 
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  Sumber: Hasil data diolah 
Tabel 4.4 merupakan data-data outlier karena memiliki nilai    
> 2,5. Berikut ini merupakan hasil uji Kolomogorov-smirnov setelah 
data outlier dihilangkan: 
Tabel 4.5 Hasil Uji Kolomogorov-Smirnov setelah outlier 






Std. Deviation 1.71598355 




Kolmogorov-Smirnov Z 1.320 
Asymp. Sig. (2-tailed) .061 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Sumber: Hasil data diolah 
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Table 4.5 diatas menunjukkan hasil uji Kolmogorov-Smirnov 
setelah menghilangkan data outlier. Berdasarkan hasil tersebut 
menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,061. Melalui hasil pengujian 
ini, nilai probabilitas signifikansi ≥ 0,05, maka data terdistribusi 
secara normal. 
4.2.3  Uji Asumsi Klasik 
4.2.3.1 Uji Multikolonieritas  
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 
(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak 
terjadi korelasi di antara variabel independen (Ghozali; 
2012). Berikut ini adalah hasil uji Multikolonieritas: 












a. Dependent Variable: PBV 
 
Sumber: Hasil data diolah 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
TAG .917 1.090 
DER .967 1.034 
DPR .942 1.061 
INF .713 1.403 
SBI .669 1.496 
Pengaruh Keputusan..., Nur Alfilail, FB UMN, 2014
74 
 
Berdasarkan hasil uji multikolonieritas pada tabel 4.6, 
dapat dilihat bahwa variabel keputusan investasi yang 
diproksikan dengan Total Asset Growth (TAG), keputusan 
pendanaan yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio 
(DER), kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend 
Payout Ratio (DPR), inflasi yang diproksikan dengan Indeks 
Harga Konsumen (INF), dan tingkat suku bunga yang 
diproksikan dengan Sertifikat Bank Indonesia (SBI) memiliki 
nilai Tolerance lebih dari 0,10 dan nilai VIF yang lebih kecil 
dari 10, sehingga dapat dinyatakan bahwa tidak terjadi 
multikolonieritas antar variabel independen yaitu antara 
keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen, 
inflasi, dan tingkat suku bunga 
4.2.3.2 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu 
pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode   
t-1 (sebelumnya). Model Regresi yang baik adalah regresi 
yang bebas dari autokorelasi (Ghozali; 2012). Berikut ini 
merupakan hasil uji autokorelasi dengan menggunakan Runs 
Test: 
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Sumber: Hasil data diolah 
 
Berdasarkan hasil uji autokorelasi yang ditunjukkan 
pada tabel 4.7 terlihat nilai signifikan dari hasil Runs Test 
sebesar 0,463. Melalui hasil pengujian ini, nilai signifikan 
lebih besar dari 0,05, yang menunjukkan bahwa tidak terjadi 
autokorelasi pada model regresi. 
4.2.3.3 Uji Heteroskedatisitas  
Uji Heteroskedatisitas bertujuan menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual 
satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi 
yang baik adalah yang tidak terjadi heteroskedatisitas 





Test Valuea -.14152 
Cases < Test Value 34 
Cases >= Test Value 34 
Total Cases 68 
Number of Runs 32 
Z -.733 
Asymp. Sig. (2-tailed) .463 
a. Median 
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Sumber: Hasil data diolah 
Dari grafik scatterplot hasil uji heteroskedatisitas 
pada gambar 4.1 terlihat bahwa titik-titik menyebar secara 
acak dan tersebar baik diatas maupun di bawah angka 0 pada 
sumbu Y, dan tidak membentuk pola tertentu secara teratur 
(bergelombang, melebar kemudian menyempit). Maka dari 
itu, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedatisitas 
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4.2.4 Uji Hipotesis 
Uji hipotesis dilakukan untuk mengetahui pengaruh keputusan 
investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen, inflasi, dan tingkat 
suku bunga secara parsial maupun simultan terhadap nilai perusahaan 
yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). Pengujian 
hipotesis dengan menggunakan regresi linier berganda adalah: 
4.2.4.1 Uji Koefisien Determinasi 
Berikut ini merupakan hasil uji koefisien determinasi: 






Sumber: Hasil data diolah 
Nilai koefisien korelasi (R) dalam penelitian ini 
adalah sebesar 0,531. Nilai ini menunjukkan korelasi atau 
hubungan antar variabel independen yaitu keputusan 
investasi yang diproksikan dengan Total Asset Growth 
(TAG), keputusan pendanaan yang diproksikan dengan Debt 
to Equity Ratio (DER), kebijakan dividen yang diproksikan 
dengan Dividend Payout Ratio (DPR), inflasi yang 
Model Summary
b 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .531a .282 .224 1.78383498 
a. Predictors: (Constant), SBI, DER, DPR, TAG, INF 
b. Dependent Variable: PBV 
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diproksikan dengan Indeks Harga Konsumen (INF), dan 
tingkat suku bunga yang diproksikan dengan Sertifikat Bank 
Indonesia (SBI) dengan variabel dependen yaitu nilai 
perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value 
(PBV) adalah kuat, karena memiliki nilai R lebih besar dari 
0,5. Nilai Adjusted R Square sebesar 0,224 menunjukkan 
bahwa variabel keputusan investasi yang diproksikan dengan 
Total Asset Growth (TAG), keputusan pendanaan yang 
diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER), kebijakan 
dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio 
(DPR), inflasi yang diproksikan dengan Indeks Harga 
Konsumen (INF), dan tingkat suku bunga yang diproksikan 
dengan Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dapat menjelaskan 
nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book 
Value (PBV) sebesar 22,4% dan sisanya 77,6% dijelaskan 
oleh variabel lain yang tidak diujikan dalam penelitian ini. 
4.2.4.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji Startistik F) 
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Model Sum of 
Squares 
df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 77.307 5 15.461 4.859 .001b 
Residual 197.288 62 3.182   
Total 274.595 67    
a. Dependent Variable: PBV 
b. Predictors: (Constant), SBI, DER, DPR, TAG, INF 
 
Sumber: Hasil data diolah 
 
Berdasarkan tabel 4.9 nilai F sebesar 4,859 dengan 
tingkat signifikansi 0,001 yang lebih kecil dari 0,05, maka, 
model regresi dapat digunakan untuk memprediksi nilai 
perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book (PBV) 
atau dapat dikatakan bahwa keputusan investasi yang 
diproksikan dengan Total Asset Growth (TAG), keputusan 
pendanaan yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio 
(DER), kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend 
Payout Ratio (DPR), inflasi yang diproksikan dengan Indeks 
Harga Konsumen (INF), dan tingkat suku bunga yang 
diproksikan dengan Sertifikat Bank Indonesia (SBI) 
berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan yang 
diproksikan dengan Price to Book (PBV), sehingga dapat 
dikatakan bahwa Ha6 diterima. Total Asset Growth (TAG) 
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yang tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan mengalami 
pertumbuhan dan memiliki laba yang bagus dalam kurun 
waktu kedepan dan hal tersebut dipandang investor sebagai 
peluang yang bagus untuk berinvestasi terhadap perusahaan. 
Debt to Equity Ratio (DER) yang  tinggi mengindikasikan 
peningkatan jumlah modal perusahaan yang dapat digunakan 
untuk kegiatan operasi, investasi, dan pendanaan perusahaan 
sehingga perusahaan dapat bertumbuh lebih cepat. Dividend 
Payout Ratio (DPR) yang tinggi menunjukkan tingginya 
persentase penggunaan laba yang didapatkan perusahaan 
untuk membayar dividen kepada pemegang saham 
dibandingkan dengan yang ditahan untuk diinvestasikan 
kembali. Tingkat inflasi yang tinggi dapat menyebabkan daya 
beli masyarakat menurun karena harga-harga yang melonjak 
naik, begitu juga dengan para investor akan menurunkan niat 
investor untuk berinvestasi. Tingkat suku bunga yang tinggi 
dapat menyebabkan investor lebih memilih mendepositokan 
dananya dibandingkan dengan berinvestasi terhadap saham. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang 
dilakukan Afzal dan Rohman (2012)  membuktikan bahwa 
keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan 
dividen memiliki pengaruh secara simultan terhadap nilai 
perusahaan. Noerirawan dan Muid (2012) dalam 
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penelitiannya menyatakan bahwa keputusan investasi, 
kebijakan dividen, dan tingkat inflasi berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan dan keputusan pendanaan dan 
tingkat suku bunga berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan.  
4.2.4.3 Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 
 Berikut ini merupakan hasil uji statistik t: 


















a. Dependent Variable: PBV 
 
Sumber: Hasil data diolah 
Berdasarkan tabel 4.10 dapat diperoleh suatu 
persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu 
sebagai berikut: 
 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 4.308 3.232  1.333 .187 
TAG 1.250 2.552 .055 .490 .626 
DER .302 .446 .074 .677 .501 
DPR 3.802 .865 .487 4.394 .000 
INF -.351 .537 -.083 -.654 .515 
SBI -65.164 43.834 -.196 -1.487 .142 






PBV  =  Price to Book Value 
TAG =  Total Asset Growth 
DER  =  Debt to Equity Ratio 
DPR =  Dividend Payout Ratio 
INF  =  Indeks Harga Konsumen 
SBI =  Sertifikat Bank Indonesia 
Berdasarkan hasil uji statistik t yang telah dilakukan, 
nilai koefisien regresi untuk variabel keputusan investasi 
yang diproksikan dengan Total Asset Growth (TAG) adalah 
sebesar 1,250 yang berarti bahwa setiap kenaikan 1% TAG 
akan menyebabkan nilai perusahaan yang diproksikan 
dengan Price to Book Value (PBV) mengalami peningkatan 
sebesar 125,0%. Hasil uji statisik t untuk TAG diperoleh nilai 
t sebesar 0,490 dengan tingkat signifikansi lebih besar dari 
0,05 yaitu sebesar 0,626. Berdasarkan hasil tersebut, dapat 
disimpulkan bahwa Ha1 ditolak. Hal ini berarti keputusan 
investasi yang diproksikan dengan Total Asset Growth 
(TAG) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value 
(PBV) yang berarti apabila TAG menurun maka PBV justru 
PBV = 4,308 + 1,250TAG + 0,302DER + 3,802DPR – 0,351INF – 65,164SBI 
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mengalami peningkatan. PT Arwana Citra Mulia Tbk 
misalnya, nilai TAG yang dimiliki oleh PT Arwana Citra 
Mulia Tbk dari tahun 2009 sampai dengan 2010 mengalami 
penurunan. Pada tahun 2009 nilai TAG sebesar 0,11764, 
mengalami penurunan pada tahun 2010 sebesar 47,86% 
menjadi 0,06134. Sedangkan nilai PBV yang dimiliki oleh 
PT Arwana Citra Mulia Tbk dari tahun 2009 sampai dengan 
tahun 2010 mengalami peningkatan. Pada tahun 2009 nilai 
PBV sebesar 0,20047, mengalami peningkatan pada tahun 
2010 sebesar 37,56% menjadi 0,27577. Hal ini dikarenakan 
pertumbuhan aset hanya membandingkan antara aset tahun 
sekarang dengan aset tahun sebelumnya. Sehingga hal ini 
tidak terlalu menjadi perhatian para investor jika akan 
melakukan investasi. Investor akan tetap berinvestasi 
terhadap perusahaan jika investor menganggap perusahaan 
memiliki prospek yang baik walaupun aset mengalami 
penurunan atau peningkatan. Hasil penelitian ini bertolak 
belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Noerirawan 
dan Muid (2012) yang mengatakan bahwa keputusan 
investasi yang diproksikan dengan Total Asset Growth 
(TAG) berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value 
(PBV). Tetapi penelitian ini mendukung hasil penelitian yang 
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dilakukan oleh Setiani (2013) yang menyatakan bahwa 
keputusan investasi berpengaruh tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
Nilai koefisien regresi untuk variabel keputusan 
pendanaan yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio 
(DER) sebesar 0,302 yang berarti bahwa setiap kenaikan 1% 
DER akan menyebabkan nilai perusahaan yang diproksikan 
dengan Price to Book Value (PBV) mengalami peningkatan 
sebesar 30.2%. Hasil uji statistik t untuk DER diperoleh nilai 
t sebesar 0,677 dengan tingkat signifikansi lebih besar dari 
0,05 yaitu sebesar 0,501. Berdasarkan hal tersebut dapat 
disimpulkan bahwa Ha2 ditolak. Hal ini menjelaskan bahwa 
keputusan pendanaan yang diproksikan dengan Debt to 
Equity Ratio (DER) tidak mempunyai pengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to 
Book Value (PBV). Secara teoritis, semakin tinggi nilai DER 
mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki persentase 
utang yang tinggi didalam struktur modal perusahaan, 
dengan penggunaan utang tersebut, akan meningkatkan dana 
yang dapat digunakan untuk membiayai kegiatan operasional 
perusahaan sehingga perusahaan dapat bertumbuh lebih 
cepat. Dengan demikian, dapat memberikan sinyal baik bagi 
investor sehingga permintaan akan saham perusahaan 
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meningkat yang secara otomatis  nilai perusahaan juga 
meningkat. Selain itu, dengan persentase penggunaan utang 
yang tinggi maka perusahaan mempunyai kewajiban untuk 
membayar bunga pinjaman, dan dengan adanya bunga 
pinjaman tersebut akan mengurangi jumlah pemotongan 
pajak, sehingga pajak yang dikeluarkan akan lebih sedikit 
dan laba yang dihasilkan akan lebih besar. Dan dengan 
adanya laba yang besar tersebut memberikan sinyal positif 
kepada investor, sehingga permintaan saham pun akan 
meningkat dan nilai perusahaan juga akan meningkat. 
Namun, menurut hasil dari penelitian ini menunjukkan 
sebaliknya bahwa DER tidak mempunyai pengaruh 
signifikan terhadap PBV. Rata-rata DER perusahaan sampel 
pada periode 2009-2011 tidak menunjukkan pergerakan yang 
signifikan. Rata-rata DER untuk tahun 2009 sebesar 0,79316 
tahun 2010 sebesar 0,74322 dan tahun 2011 sebesar 0,78980 
sedangkan untuk rata-rata PBV perusahaan sampel memiliki 
perubahan dan peningkatan yang signifikan terlihat pada 
tahun 2009 rata-rata PBV sebesar 1,81485 tahun 2010 
sebesar 2,77508 dan tahun 2011 sebesar 3,45465 hal tersebut 
menunjukkan bahwa PBV akan tetap dapat meningkat 
meskipun DER mengalami penurunan. Hasil penelitian ini 
dapat dibuktikan pada PT Gajah Tunggal Tbk yang pada 
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tahun 2009 memiliki nilai DER sebesar 2,32395 mengalami 
penurunan pada tahun 2010 sebesar 19,73% menjadi 1,94096 
dan mengalami penurunan juga pada tahun 2011 sebesar 
20,73% menjadi 1,60767, sedangkan PBV yang dimiliki oleh 
PT Gajah Tunggal Tbk mengalami peningkatan pada tahun 
2009 sebesar PBV milik PT Gajah Tunggal Tbk Sebesar 
0,40274 mengalami peningkatan sebesar 40,27% menjadi 
1,28223 pada tahun 2010 dan kembali meningkat pada tahun 
2011 sebesar 62,20% menjadi 2,07783 Penelitian ini tidak 
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Afzal dan 
Rohman (2012) bahwa keputusan pendanaan yang 
diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan 
Price to Book Value (PBV). Dan juga tidak sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Darmawan (2013) yang 
mengatakan keputusan pendanaan berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. 
Nilai koefisien regresi untuk variabel kebijakan 
dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio 
(DPR) sebesar 3,802 yang berarti bahwa setiap kenaikan 1% 
DPR akan menyebabkan nilai perusahaan yang diproksikan 
dengan Price to Book Value (PBV) mengalami peningkatan 
sebesar 380,2%. Hasil uji statistik t untuk DPR diperoleh 
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nilai t sebesar 4,394 dengan tingkat signifikansi lebih kecil 
dari 0,05 yaitu sebesar 0,000. Berdasarkan hal tersebut dapat 
disimpulkan bahwa Ha3 diterima. Hal ini menjelaskan bahwa 
keputusan pendanaan yang diproksikan dengan Dividend 
Payout Ratio (DPR) mempunyai pengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to 
Book Value (PBV). Tingginya DPR berarti dividen yang 
diberikan oleh perusahaan semakin tinggi. Kenaikan dividen 
memberikan informasi atau isyarat mengenai keuntungan 
perusahaan dan menyatakan bahwa prospek perusahaan 
semakin baik sehingga investor akan lebih tertarik dengan 
perusahaan dan hal tersebut akan meningkatkan permintaan 
terhadap saham perusahaan yang otomatis juga akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini dapat 
dibuktikan pada PT Merck Tbk yang pada tahun 2009 
mengalami kenaikan nilai DPR dari 0,20446 meningkat 
sebesar 311,7% menjadi 0,84179 pada tahun 2010, diikuti 
dengan meningkatnya PBV PT Merck Tbk yang pada tahun 
2009 sebesar 3,28980 meningkat sebesar 47,93% menjadi 
4,86664 pada tahun 2010. hasil penelitian ini mendukung 
penelitian yang dilakukan oleh Sari (2013) yang menyatakan 
bahwa kebijakan dividen yang diproksikan dengan Payout 
Ratio (DPR) mempunyai pengaruh positif dan signifikan 
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terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to 
Book Value (PBV). Tetapi hasil penelitian ini tidak sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Ningsih dan Indarti 
(2012) bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. 
Nilai koefisien regresi untuk variabel inflasi yang 
diproksikan dengan Indeks Harga Konsumen (INF) sebesar   
-0,351 yang berarti bahwa setiap kenaikan 1% INF akan 
menyebabkan nilai perusahaan yang diproksikan dengan 
Price to Book Value (PBV) mengalami penurunan  sebesar 
35,1%. Hasil uji statistik t untuk INF diperoleh nilai t sebesar 
-0,654 dengan tingkat signifikansi lebih besar dari 0,05 yaitu 
sebesar 0,515. Berdasarkan hal tersebut dapat disimpulkan 
bahwa Ha4 ditolak. Hal ini menjelaskan bahwa inflasi yang 
diproksikan dengan Indeks Harga Konsumen (INF) tidak 
mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). Hal ini 
dikarenakan yang bertugas untuk menghitung Indeks Harga 
Konsumen (INF) adalah Badan Pusat Statistik (BPS) 
sehingga perusahaan hanya bisa menerima hal-hal yang tidak 
diinginkan dengan adanya inflasi yang tinggi, serta 
meminimalisir beban operasional perusahaan. Laju inflasi 
pada tahun 2010 meningkat sebesar 209,04% dari tahun 
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sebelumnya dan nilai rata-rata PBV mengalami peningkatan 
sebesar 52,91% pada tahun 2010. Hal ini menunjukkan 
dengan laju inflasi yang tinggi nilai PBV tetap mengalami 
peningkatan yang cukup tinggi. Oleh karena itu, inflasi tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. hasil 
penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh 
Noerirawan dan Muid (2012) yang menyatakan bahwa 
inflasi berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Dan juga sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Rosy (2013) yang menyatakan bahwa tingkat 
inflasi berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Nilai koefisien regresi untuk variabel tingkat suku 
bunga yang diproksikan dengan Sertifikat Bank Indonesia 
(SBI) sebesar  -65,164 yang berarti bahwa setiap kenaikan 
1% SBI akan menyebabkan nilai perusahaan yang 
diproksikan dengan Price to Book Value (PBV) mengalami 
penurunan  sebesar 6515,4%. Hasil uji statistik t untuk INF 
diperoleh nilai t sebesar -1,487 dengan tingkat signifikansi 
lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,142. Berdasarkan hal 
tersebut dapat disimpulkan bahwa Ha5 ditolak. Hal ini 
menjelaskan bahwa tingkat suku bunga yang diproksikan 
dengan Sertifikat Bank Indonesia (SBI) tidak mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang 
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diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). Hal ini 
dikarenakan tingkat suku bunga untuk Sertifikat Bank 
Indonesia (SBI) telah ditetapkan oleh Bank Indonesia untuk 
pengakuan utang berjangka waktu pendek dengan sistem 
bunga. Karena SBI telah diatur oleh pihak luar yaitu Bank 
Indonesia dan bukan dari pihak dalam perusahaan maka 
perusahaan tidak dapat melakukan perbaikan terhadap 
tingkat suku bunga tersebut. Oleh karena itu, tingkat suku 
bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Setiani (2013) yang 
menyatakan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dan penelitian ini juga 
tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Noerirawan dan Muid (2012) yang menyatakan bahwa 
tingkat suku bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 




SIMPULAN DAN SARAN 
 
5.1 Simpulan  
Penelitian ini menguji pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, 
kebijakan dividen, inflasi dan tingkat suku bunga baik secara parsial maupun 
secara simltan terhadap nilai perusahaan. Objek penelitian yang digunakan dalam 
penelitian ini yaitu seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2009-2011. Perusahaan yang memenuhi kriteria sampel 
dalam penelitian ini sebanyak 25 perusahaan, dan banyaknya observasi dalam 
penelitian ini berdasarkan jumlah perusahaan dan lama periode yaitu sebanyak 75 
perusahaan. 
  Hasil pengujian normalitas menunjukkan bahwa semua variabel yang 
digunakan dalam penelitian telah terdistribusi dengan normal. Hasil uji asumsi 
klasik yang telah dilakukan menunjukkan bahwa model regresi yang digunakan 
dalam penelitian telah memenuhi persyaratan uji asumsi klasik. Hasil uji koefisien 
determinasi menunjukkan nilai koefisien korelasi (R) sebesar 53,1% dan 
menyatakan bahwa model regresi mampu variasi variabel dependen sebesar 
22,4% yang ditunjukkan dengan nilai Adjusted R Square. Kesimpulan dari hasil 
pengujian signifikansi parsial dan simultan adalah sebagai berikut: 
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1. Keputusan investasi yang diproksikan dengan Total Asset Growth (TAG) 
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang 
diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). Hal ini ditunjukkan melalui 
hasil uji statistik t dengan nilai t sebesar 0,490 dan tingkat singnifikansi lebih 
besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,626. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Ha1 
ditolak. Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Noerirawan dan Muid (2012) yang mengatakan bahwa 
keputusan investasi yang diproksikan dengan Total Asset Growth (TAG) 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan 
dengan Price to Book Value (PBV). Tetapi penelitian ini mendukung hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Setiani (2013) yang menyatakan bahwa 
keputusan investasi berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.  
2. Keputusan pendanaan yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) 
mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan 
dengan Price to Book Value (PBV). Hal ini ditunjukkan melalui hasil uji 
statistik t dengan nilai t sebesar 0,677 dan tingkat signifikansi lebih besar dari 
0,05 yaitu sebesar 0,501. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Ha2 ditolak. 
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Afzal 
dan Rohman (2012) bahwa keputusan pendanaan yang diproksikan dengan 
Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). Dan juga tidak 
mendukung penelitian yang dilakukan oleh Darmawan (2013) yang 
Pengaruh Keputusan..., Nur Alfilail, FB UMN, 2014
93 
 
mengatakan keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. 
3. Kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) 
mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan 
dengan Price to Book Value (PBV). Hal ini ditunjukkan melalui hasil uji 
statistik t dengan nilai t sebesar 4,394 dan tingkat signifikansi lebih kecil dari 
0,05 yaitu sebesar 0,000. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Ha3 diterima. 
hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Sari (2013) 
yang menyatakan bahwa kebijakan dividen yang diproksikan dengan Payout 
Ratio (DPR) mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). Tetapi hasil 
penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ningsih 
dan Indarti (2012) bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. 
4. Inflasi yang diproksikan dengan Indeks Harga Konsumen (IHK) tidak 
mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan 
dengan Price to Book Value (PBV). Hal ini ditunjukkan melalui hasil uji 
statistik t dengan nilai t sebesar -0,654 dan tingkat signifikansi lebih besar 
dari 0,05 yaitu sebesar 0,515. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Ha4 ditolak. 
hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Noerirawan 
dan Muid (2012) yang menyatakan bahwa inflasi berpengaruh positif tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dan juga sejalan dengan penelitian yang 
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dilakukan oleh Rosy (2013) yang menyatakan bahwa tingkat inflasi 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
5. Tingkat suku bunga yang diproksikan dengan Sertifikat Bank Indonesia (SBI) 
tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang 
diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). Hal ini ditunjukkan melalui 
hasil uji statistik t dengan nilai t sebesar -1,487 dan tingkat signifikansi lebih 
besar dari 0,05 yaitu sebesar 0, 142. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Ha5 
ditolak. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Setiani (2013) yang menyatakan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dan penelitian ini juga tidak sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Noerirawan dan Muid (2012) yang 
menyatakan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh negatif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
6. Dengan hasil uji statistik F, nilai F sebesar 4,859 dengan tingkat signifikansi 
0,001 yang lebih kecil dari 0,05, maka, model regresi dapat digunakan untuk 
memprediksi nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book (PBV) 
atau dapat dikatakan bahwa keputusan investasi yang diproksikan dengan 
Total Asset Growth (TAG), keputusan pendanaan yang diproksikan dengan 
Debt to Equity Ratio (DER), kebijakan dividen yang diproksikan dengan 
Dividend Payout Ratio (DPR), inflasi yang diproksikan dengan Indeks Harga 
Konsumen (IHK), dan tingkat suku bunga yang diproksikan dengan Sertifikat 
Bank Indonesia (SBI) berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan 
yang diproksikan dengan Price to Book (PBV), sehingga dapat dikatakan 
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bahwa Ha6 diterima. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang 
dilakukan Afzal dan Rohman (2012)  membuktikan bahwa keputusan 
investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen memiliki pengaruh 
secara simultan terhadap nilai perusahaan. Noerirawan dan Muid (2012) 
dalam penelitiannya menyatakan bahwa keputusan investasi, kebijakan 
dividen, dan tingkat inflasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan 




Keterbatasan dari penelitian yang dilakukan adalah sebagai berikut: 
1. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini dapat menjelaskan 
variabel dependen sebesar 22,4% dan sisanya 77,6% dijelaskan oleh variabel 
lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 
2. Sampel dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2009-2011 sehingga sampel 
tidak bisa digeneralisasi untuk jenis perusahaan yang berbeda. 
 
5.3 Saran 
Berdasarkan simpulan dan keterbatasan dalam penelitian ini, maka saran yang 
diajukan untuk penelitian selanjutnya adalah: 
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1. Menambahkan variabel-variabel independen lainnya seperti kepemilikan 
manajerial, dan kepemilikan institutional yang dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan. 
2. Pada penelitian selanjutnya dapat menambahkan populasi penelitian tidak 
hanya terbatas pada perusahaan manufaktur tetapi dapat juga menambahkan 
perusahaan dagang dan perusahaan jasa sehingga hasil penelitian dapat 
mencakup seluruh jenis perusahaan. 
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